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20 ar og like blid

| SKAGEN er vi glad i 3 feire. Store og sma
begivenheter, viktige og uviktige seire, runde
og mindre runde jubileer. | r fyller vi 20 ar,
og det bgr ikke overraske noen at vi benytter
ogsa denne anledningen til a feire, ikke sa
mye oss selv som det faktum at vi i to tiar har
bidratt til d realisere mange dreammer.

Pd side 6 i denne Markedsrapporten kan
du lese om Roger Terje Larsson som laget
en plan for hvordan han gnsket & tilbringe
pensjonisttilvaerelsen. Som 50-dring begynte
han 4 spare jevnt og langsiktig slik at han en
dag kunne velge om han ville slutte i jobben,
og heller konsentrere seg om sin store liden-
skap: sykling.

Da Roger begynte spareavtalen sini 1998
var Asiakrisen i full gang. Bgrsene falt og
mediene var fulle av elendighetsbeskrivelser.
Likevel valgte sykkelentusiasten a fortsette
sparingen, han hadde bestemt seg og fulgte
planen sin. Ti ar senere rullet finanskrisen inn
over oss, men noe merkelig skjedde. | stedet
for at kundene vare tok penger ut av fondene

Leder og kommentar

for & sette dem trygt i banken, opplevde vi i
stedet at folk investerte i fondene vare. Roger
forteller at han nettopp i sakalte krisetider har
gjort noen av sine beste investeringer. Hver
gang grafene har pekt nedover har han satt
inn litt ekstra.

Poenget mitt? 20 ar i fondsbransjen er
faktisk en liten bragd i skandinavisk sam-
menheng. Det har gitt oss masse leerdom og
erfaring. | en verden som dyrker det unge og
uerfarne, er finansbransjen en av de fa hvor
gratt har og pondus faktisk er en fordel. Pa
samme mate som mange av vdre andelseiere
na vet at det kan lgnne seg a kjgpe andeler
nar de er billige, vet vi mye mer enn da vi star-
teti1993. Erfaring lgnner seg.

Selvfglgelig skal vi falge med i tiden. La
0ss gjgre en rask tidsreise: 1 1993 fantes det
ikke internett, telefaks var en avansert mate a
oversende dokumenter pa og sosiale medier
var en fremtidsfabel ingen kunne se for seg.
20 ar senere harvi 4000 fglgere pa Facebook,
nettsidene vére kan leses pa PC og mobil, og

Sorte far lgnner seg

Bedre utsikter for verdensgkonomien og kraf-
tig oppgang for lange obligasjonsrenter har
fatt globale investorer til a legge litt mindre
elsk pa selskaper med stabil inntjening og
hgy direkteavkastning. Dette er selskaper
som vi en god stund har vurdert til & veaere
heyt priset, basert bade pa lgpende og frem-
tidig forventet inntjening.

Upopulare, mer konjunkturutsatte sel-
skaper, har na blitt litt mer populaere. Det
har fart til et lite, men selektivt comeback for
selskaperivekstmarkedene. Ved inngangen
til fjerde kvartal var avkastningsgapet fort-
satt rekordstort. Etter drets ni férste maneder
er verdensindeksen opp hele 23,8 prosent,
mens vekstmarkedene bare kan skilte med
3,6 prosent. Begge malt i en svekket norsk
krone.

Om trenden med gkt kapitalstrém tilbake
tilvekstmarkedene vedvarer, gjenstara se. Sa
lenge bgrsverden og selskapene blir mer glo-
bale viskes imidlertid skillet mellom utviklede
markeder og vekstmarkeder stadig mer bort.
Det er prisingen av selskapene, uansett hvor
de er noterte, som bgr telle for hvor pengene
tar veien.

Enn sa lenge fortsetter investorene a
sprette i flokk fra land til land, bransje til
bransje og selskap til selskap, basert pa hvor
det ermest populert 3 vaere. Det er bra, forda
er det lettere for oss som aktive, verdibaserte
forvaltere & finne de gode selskapene.

Aveere det sorte far som tgr g& mot saue-
flokken, har i var 20-arige historie vist seg a
skape god langsiktig risikojustert avkastning
forvare andelseiere. | det korte bildet kan vi
gjerne henge litt etter.

Et godt eksempel er SKAGEN Global.
Med en relativt hgy vekting i de upopulaere
vekstmarkedene |3 avkastningen etter arets
ni farste maneder noen prosentpoeng bak
verdensindeksen.

Ser vi derimot pa siste fem ar, som inklu-
derer finanskrisehgsten 2008, har andelsei-
erne i SKAGEN Global kunnet glede seg over
en akkumulert avkastning pa 62,4 prosent
(10% gj. sn arlig avk). Det er langt bedre enn
hva tilfellet harvaert for de som solgte seg ut
av aksjemarkedet og puttet pengene trygt og
godt i banken. Verdensindeksen eri samme
periode opp 43,6 prosent.

Hvis du hadde flaks, og kjgpte andeler i
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vi jobber kontinuerlig med & forbedre oss.
Fremover skal vi forsgke a bli enda flinkere
til 3 tilpasse oss kundenes behov og treffe
dem der de gnsker a treffe oss.

| &r er det ogsa 20 ar siden vare bergm-
melige tre U’er ble unnfanget. Selv om mye
har skjedd disse arene, star maten vi tenker
rundt investeringer pa fast. Det er etter var
erfaring det beste.

‘@ {R“ LEDEREN

R Harald Espedal

— _ . o
Administrerende direktgr
og investeringsdirektgr,
' SKAGEN Fondene

SKAGEN Global da de sgnderskutte vekstmar-
kedene snudde nesen oppoverigjen i slutten
av november 2008, kan du glede deg over at
pengene har mer enn doblet seg (+104,7%).
Verdensindeksen er i denne perioden pa
fire ar og ti maneder opp i underkant av 70
prosent.

Med andre ord; nok en gang har det lgnt
seg a ga mot saueflokken utstyrt med lange
verdibriller, fremfor 4 la seg drive fra skanse
til skanse basert pa hvor bjellesauene finner
de mest attraktive beitemarkene.

KOMMENTAR

Tore Bang
Fagredaktor

: - tb(@) skagenfondene.no
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SKAGEN Fondenes utvikling

I tabellene kan du se hvilken avkastning de respektive SKAGEN-fond har skapt i forhold til
sine referanseindekser. Tallene er oppdatert per 30. september 2013.

Aksjefond . Rentefond

Forvaltere: Ole Sgeberg og Geir Tjetland
Start: 1. desember 1993

Avk. siste 12 mnd. Gj.sn. arlig avk. siden start

25% 25%
20% 190% 1g80%  20%
5% 150, 14:6%
10 % 10% 9,4 %
5% 5%
0% 0%
5% 5%
-10% 10%
SKAGEN Vekst

OSEBX/MSCI All Country World Index (NOK) 50/50*

*Fpr1.1.2010 varindeks OSEBX

Forvalter: Peter Almstrom
Start: 31. oktober 2012

Avk. siden start*

25%

20 %

15 % 14,5 %
10 %
5%
0%
-5 %

-10 %

6,6 %

SKAGEN m2
MSCI ACWI Real Estate IMI (NOK)

* Fondet ble startet 31.10 2012

SKAGEN TELLUS

Forvalter: Torgeir Hgien
Start: 29. september 2006

Avk. siste 12 mnd. Gj.sn. arlig avk. siden start

25% 25%
20% 20%

15% 15%

10% 299% 10%

5% s 236% 3459
0% 0%

ey 014% g

10% 10%

SKAGEN Tellus
J.P. Morgans GBI Broad Unhedged Index

Forvalter: Kristian Falnes

Start: 7. august 1997
Avk. siste 12 mnd. Gj.sn. arlig avk. siden start

25% 23,4% 23.8% 25 %

20% 20% .
15% 159 1A%
10 % 10 %
5% 5% 2,6%
0% 0%
5% 5%
-10% 10 %
SKAGEN Global

MSCI All Country World Index (NOK)*

*Fgr1.1.2010 var indeks MSCI World (NOK)

Forvalter: Harald Haukas
Start: 29. februar 2012

Avk siste 12 mnd Avk. siden start*
25 % 25 %
20 % 20 %
15 % 15 %
5% 12,5% 1949, > %
10 % 10% 7,9% 8,1%
5% 5%
0% 0%
-5% -5%
-10 % -10 %

SKAGEN Balanse 60/40
SKAGEN Balanse 60/40 kombinert indeks

* Fondet ble startet 29.02.2012

SKAGEN HBYRENTE

Forvalter: Ola Sjéstrand
Start: 18. september 1998

Avk. siste 12 mnd. Gj.sn. arlig avk. siden start

25 % 25%
20% 20%

15 % 15%

10% 10%

3% AT i 5% HA7% 4119
0% 0%

5% 5%

-10 % -10%

SKAGEN Hgyrente
Statssertifikatindeks 0.50
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Forvalter: Kristoffer Stensrud
Start: 5. april 2002

Avk. siste 12 mnd. Gj.sn. arlig avk. siden start

25 % 25%

20 % 0% 0co

15% 1259 15 %

10% qan  10% 8,5 %
5% 5%
0% 0%

5% 5%

-10 % -10 %

SKAGEN Kon-Tiki
MSCI Emerging Markets Index (NOK)

SKAGEN AVKASTNING

Forvalter: Jane Tvedt
Start: 16. september 1994

Avk. siste 12 mnd. Gj.sn. arlig avk. siden start

25% 25%

20% 20%

15% 15%

10% 0% 5669 5.64%
5% 356% o 5%
0% 0%

5% 5%

-10% 10%

SKAGEN Avkastning
Statsobligasjonsindeks 3.00

SKAGEN HOYRENTE INSTITUSJON

Forvalter: Ola Sjostrand
Start: 14. mars 2003

Avk. siste 12 mnd. Gj.sn. arlig avk. siden start

25% 25%

20 % 20 %

15 % 15 %

10 % 10 %
5% 2,62% 1 60 % 5% 3,48% 2,84%
0% 0%

-5% -5%

-10 % -10 %

SKAGEN Hgyrente Institusjon
Statssertifikatindeks 0.25



Ny portefgljeforvalter

Hilde Jenssen er siste tilskudd til forvalterteamet

i SKAGEN Kon-Tiki.

Hilde Jenssen begynte som
ny portefgljeforvalter i SKA-
GEN Kon-Tiki 1. oktober. Hun
har naermere 20 ars erfaring
fra kapitalmarkeder, og har

teri USA. Jenssen er opprin-
nelig fra Stavangeromradet,
har en bachelor i gkonomi
og statsvitenskap fra Ford-
ham University og en MBA
i finans fra Columbia Busi-
ness School, hvor hun ogsa
har undervist.

- Vi er glade for & ha Hilde
med pa laget. Hun bringer
med seg lang erfaring fra
kapitalmarkedet, sier Kris-
toffer Stensrud, forvalter for
SKAGEN Kon-Tiki.

Er du den vi leter etter?

SKAGEN er pa jakt etter dedikerte og initiativrike medarbeidere.
Vil du vaere med 4 utvikle fremtidens fondsforvalter? | sa fall
er du kanskje den vi ser etter. Ledige stillinger finner du pa
www.skagenfondene.no/jobb eller vare facebooksider.

Det beste pa tre minutter

Har du ikke tid 3 lese statusrap-
portene om dine fond? Vi har
gjort det litt enklere for deg. Hver
maned publiserer vi en kort video
med hgydepunkter fra noen av fon-
dene: hvilke nyheter er i portefal-
jene, hvilke selskaper har bidratt

jobbet for flere finansgigan-

best og darligst, verdsettelsen av
portefgljen og mer.

HOLD AV DATOEN 8/01 /201 4 MER INFO WWW.SKAGENFONDENE.NO/NYTTARSKONFERANSEN2014W

NYTTARS

SKAGEN FONDENE

 NFERANSEN

2014

For ellevte aret pa rad arrangerer SKAGEN
Nyttarskonferanse i Oslo, hold av datoen
8. januar 2014. Tradisjonen tro blir det en hel
dag med interessante foredrag, inspirerende
samtaler og nyttig innsikt. Programmet er
klart og blant hgydepunktene finner du blant

annet:

PAUL KRUGMAN
Utsikter for
verdensgkonomien

Professor i nasjonalgkonomi,
Princeton University. Krugmann

fikk nobelprisen i gkonomi i 2008.

Han er allment anerkjent som en
av verdens fremste gkonomer og
samfunnsdebattanter.

DAMBISA MOYO

Muligheter og utfordringer i
vekstmarkedene

Internasjonalt anerkjent gkonom
og vinneren av Hayek Lifetime
Achievent Award for 2013. Time
Magazine har utropt Dambisa
Moyo til en av verdens 100 mest
innflytelsesrike personer. Hun har
en doktorgrad i nasjonalgkonomi
fra Oxford og en magistereksamen
fra Harvard.

JIM ROGERS

Globale investeringsmulig-
heter

Medgrunnlegger av Quantum Fund
sammen med George Soros. Rogers
pensjonerte seg da han var 37 ar
etter at fondet hadde gkt 4200
prosent i verdi. | dag er Rogers en
internasjonal investor, forfatter og
hyppig sitert finanskommentator.

SKAGEN FONDENES MARKEDSRAPPORT | NUMMER 3 | OKTOBER 2013 5
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- Jeg ville ha frihet til a velge, sier Roger
Terje Larsson. Etter langsiktig sparing kunne
han pensjonere seg tidlig og dyrke sin store
lidenskap, takket vaere en uttaksavtale.
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Foto: Elisabeth Sperre Alnes

Frihet: Roger Terje Larsson ville ha mulighet til & velge jobb eller tidligpensjon. En uttaksavtale ble lﬂsnlngen som gjorde ham i stand til & nyte sin store lidenskap, sykling.

Nar Roger Terje Larsson bestemmer seg for
noe, gjennomfgrer han. Sa da han en gang pa
1990-tallet fant ut at han méatte gjgre noe fora
forberede pensjonisttilvaerelsen, laget han en
plan. Han gnsket valgfrihet som pensjonist.

-Jegvarrundt 50 ar og tenkte at jeg matte
finne pa noe smart dersom jeg ville ga av med
pensjon fgr jeg ble 67 ar. Jeg ville bli uavhen-
gig og kunne velge om jeg skulle jobbe helt
eller delvis, eller gd av med pensjon fgrtiden,
sier Roger Terje Larsson.

Billigsalg
Larsson forstod raskt at han matte spare der-
som han skulle f& gkonomisk handlefrihet
senere i livet. Etter et par blandete erfarin-
ger hos ulike forvaltere kom han i 1998 til
SKAGEN.

- Jeg startet en spareavtale i SKAGEN Glo-
bal, men da SKAGEN Kon-Tiki ble opprettet i
2002 syns jeg det virket spennende og fort-
satte sparingen der, forteller han.

Spareavtalen gikk sin vante gang, men
innimellom slo Larsson til med ekstrakjgp.
Nar lgssalgsavisene ropte krise, kjgpte han
ekstra andeler i aksjefondene. Stikk i strid
med magefglelsen, men helt i trdd med det
som kan kalles sunn fornuft.

-Jeg klarte d kjgpe nar det sa mest tragisk
ut. De andelene jeg kjgpte under finanskrisen
harjeg nesten 100 prosent avkastning pa na,
forteller han forngyd.

Han karakteriserer seg som litt over gjen-
nomsnittlig interessert og forteller at han fgrst
ble klar over fondsforvalteren i Stavangerien
artikkel i Dagens Neeringsliv.

-Jeg hadde litt blandet erfaring med andre
forvaltere tidligere. SKAGEN hadde bra his-
torikk og jeg ville spre risikoen. Derfor har
jeg hele tiden prgvd a ha litt penger i bade
aksje- og rentefond.

Smarte uttak

Som 64-aring fant Roger ut at han var forsynt
av yrkeslivet og ville dyrke sin store liden-
skap, syklingen. Gjennom arene hadde han
spart opp en bra kapital og var klar for neste
livsfase. | samarbeid med sin radgiver i SKA-
GEN satte han opp to uttaksavtaler, en for
rentefond og en for aksjefond.

En uttaksavtale er kort og greit en enkel
og smart mate 3 ta ut penger jevnlig fra fond.
Tenk pd det som en omvendt spareavtale.
Du kan selv bestemme hvor mye du vil ta ut,
og hvor hyppig. Siden Roger skulle leve av
pengene valgte han manedlige uttak.

- Jeg trenger et gkonomisk supplement
til det jeg far utbetalt fra Folketrygden. Jeg
tar ut et fast belgp fra rentefondet, og sa tar
jeg ut 0,4 prosent av beholdningen i ett av
aksjefondene, forteller han forngyd.

Pa denne maten bruker han kun det han
tjener i renteavkastning i rentefondet, og
beholdningen i aksjefondet er hgyere i dag
enn da han startet uttaksavtalen. Det er mulig
fordi uttakene er sdpass sma at han ikke «spi-
ser» av kapitalen. Han far fortsatt avkastning
pd sparepengene sine mens han far ngdven-
dig tilskudd til  leve det livet han gnsker.

- Jeg har stg@rre beholdning i dag enn da
jeg gikk av med pensjon. Dersom markedet
gar opp far jeg mer utbetalt og motsatt. Det
er moro a se at det funker, sier han.

Sykkelfeber

Det er liten vits i & spare dersom man ikke
tenker at man skal bruke sparepengene. Som
ung mann var Roger i rimelig darlig fysisk for-
fatning, ifglge ham selv. Legen ville egentlig
gi ham blodtrykksmedisiner, men i stedet
endret han livsstil.

Etinaktivt liv ble erstattet med sykkel til og
frajobb samt en endelig stumping av rgyken.
Det ga raskt resultater.

- Jeg begynte & sykle litt og sa ble jeg
hekta, forteller han. Til intervjuet kommer
han kledd i en sykkeldrakt mange atskillig
yngre ville kviet seg for 4 ha pa.

Sapass bitt av sykkel- og treningsbasillen
ble han at han i dag kan tituleres bade nor-
gesmester for veteraner, vinner av den store
styrkeprgven Trondheim — Oslo og innehaver
av gullmerket i Birken.

Trening og varme

Sykkelentusiasten hadde egentlig tenkt at
han ville fortsette a jobbe litt i pensjonisttil-
vaerelsen. Men det ga han fort opp. Det fgrste
aret tilbragte han stort sett pa trening eller
reise i varmere strgk.

- Det fgrste dret var jeg pa reise i fem mane-
der. Mer enn det kan du ikke vaere borte uten
a fa problemer med NAV, forteller han.

Sykkelmiljget har gitt ham mange nye ven-
ner og en utstrakt reisevirksomhet. Varen
tilbringes pa sykkelsetet pa Mallorca. Hgst
og vinter er det andre varme strgk som trek-
ker, og sykkelen er stort sett med pa tur. Han
konkurrerer fortsatt bade i Norge og utlandet.

- Det gar ikke like fort som det gjorde far,
dessuten bliraldersklassene mindre og min-
dre, sier han med et smil.

- Syklingen? Det har veaert en bra investe-
ring det ogsa.

UTTAKSAVTALE

¢ Regelmessige uttak fra fond

* Mulighet for avkastning pa fondsandelene dine som
ikke er tatt ut

* Automatiske utbetalinger til din konto

* Reduserer risikoen knyttet til nar det er smart &
selge andeler

o Fleksibel ordni

Husk skatten — nar du selger andeler med gevinst vil

det pavirke skatten din. Hvor mye, avhenger av hvor

stor gevinsten pa andelene er.

g som kan tilp den enkeltes behov

Ole-Christian Tronstad
KOMMUNIKAT@R
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Pendlere og reisende gdr ombord i en buss i Mumbai, India. Det indiske aksjemarkedet har falt, det samme har rupien etter frykt for reduksjon i gkonomiske stimulanser fra den amerikanske
sentralbanken. Fra SKAGENs stdsted er fokus pa enkeltselskaper og grunnleggende suksesskriterier pa plass.

Indias voksesmerter

Vi ser naermere pa hvordan verdens nest mest folkerike land handterer en vaklende
gkonomisk vekst, trekker noen sammenligninger med Kina, og ser pa mulighetene for

indiske bedrifter og investorer.

Raghuram G. Rajan inntok sjefsstolen i den
indiske sentralbanken (RBI) i september.
Foran seg har den tidligere IMF-sjefgkonomen
en kg av vanskelige og presserende utfordrin-
ger: stabilisere en valuta i utforbakke, demme
opp for underskuddet pa driftsbalansen og
motvirke fallende gkonomisk vekst.

Selv om grunnlaget for 3 fa verdens tiende
stgrste pkonomi tilbake pa sporet er til stede
— demokratisering og en vilje til & sette i verk
gkonomiske og sosiale reformer — kan det ta
lang tid fgr man igjen kan sette likhetstegn
med Kina som en av verdens vekstmotorer.
Som Rajan selv sa det: ”Det finnes ingen
tryllestav som kan fa disse problemene til &
forsvinne pa et blunk”.

Etter & ha vokst raskere i lgpet av det

siste tiaret enn Kina gjorde pa 1990-tallet,
har India den siste tiden veert plaget av vok-
sesmerter. Den arlige BNP-veksten har falt
jevnt og trutt fra 10,0 prosent i fgrste kvar-
tal 2011 til 4,4 prosent i andre kvartal 2013
(0,3 prosent lavere enn forventningene), og
nylig nedjusterte regjeringen vekstutsiktene
i inneveaerende budsjettar til 5,3 prosent (fra
6,4 prosent).

Torgeir Hgien, portefgljeforvalter i ren-
tefondet SKAGEN Tellus, har 3 prosent av
kapitalen investert i en indisk rupi-denomi-
nert obligasjon utstedt av EBRD ogsa kjent
som European Bank for Reconstruction and
Development.

Veksten har veart svak de siste atten
manedene og PMI-tall indikerer at den avta-
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Den nylig utnevnte sjefen for den indiske sentralbanken
Raghuram G. Rajan star foran en rekke utfordringer. Han var
gjestetaler pa SKAGENs Nyttarskonferanse i januar 2013.

Foto: Bloomberg



kende veksten ogsa har vedvart inn i tredje
kvartal. Det er uklart hvor mye som skyldes
konjunktursvingninger og hvor mye som skyl-
des strukturelle hindringer, men den indiske
rupien gjorde et stupdykk i sommer som fglge
av at markedene lot seg skremme av ned-
bremsingen, enkelte av bankenes soliditet
og regjeringens finanspolitiske retning, sier
Torgeir Hgien.

Dobbelt uhell

Rupien kan vise til et fall pa 20 prosent mot
amerikanske dollar, men India er langt fra
det eneste framvoksende markedet som har
opplevd betydelig valutafall i ar. Signaler fra
den amerikanske sentralbanken om en mulig
reduksjon i kvantitative lettelser har forarsa-
ket en reversering av utenlandsk kapitalinn-
gang i utviklingslandene.

Og problemet er spesielt patrengende for
India, som har et stort og lite baerekraftig
underskudd pa driftsbalansen. $98 milliarder
kvalifiserer til tredje plass i verden bak USA
og Storbritannia. Denne negative dobbelef-
fekten har satt sitt preg pa de indiske aksjene.

Den indiske forbrukeren

Den indiske forbrukeren er, enten direkte
eller indirekte, et gjennomgangstema i vére
portefgljeselskaper. Med en befolkning pa
1,2 milliarder hersker det liten tvil om poten-
sialet pa etterspgrselssiden.

India ser ut til & falle akterut i kapplgpet
om 3 utvikle seg fra et middelinntektsland
til et rikt land pa samme tid som Kina begyn-
ner d sette opp farten. Den gjennomsnittlige
arlige realinntekten i India ligger fortsatt
under $4 000, det samme som den gjen-
nomsnittlige kineser tjente for ti ar siden. |
ar er realinntekten per innbygger dessuten
spadd & vokse med bare 3,7 prosent ifglge
Oxford Economics.

Klampene om foten er mangel pé investe-
ringer i infrastruktur, utdanning, politisk kor-
rupsjon og store sosiale forskjeller. Bare 23
prosent av inderne far videregdende utdan-
ning, noe som er mindre enn halvparten av
tilsvarende tall i Kina.

Selskapsfokus

- Fokuset vart er alltid pa selskapene, og servi
pa vare stgrste indiske aksjeposter, sa synes
grunnlaget forvidere suksess a vaere til stede,
sier Kristoffer Stensrud, portefgljeforvalter i
aksjefondet SKAGEN Kon-Tiki.

Bharti Airtel, landets stgrste mobilopera-
tgr og nummer fire i verden med nesten 270
millioner kunder, la nylig frem sterke tall dre-
vet av hgyere innenlandspriser. Dette var seer-
lig opplaftende tatt i betraktning at bruken
ogsa gkte, til tross for de hgyere satsene. @kt

INDISKE SELSKAPER | SKAGEN KON-TIKI, % AV FONDET PER 30 SEPTEMBER 2013
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Mahindra &  State Bank
Mahindra of India

lgnnsomhet gjennom ytterligere prisgkninger
elleren snuoperasjon i deres afrikanske virk-
somhet er mulige faktorer som vil spille inn
pd selskapets verdsettelse.

Mahindra & Mahindra er Indias stgrste
produsent av nyttekjgretgyer og verdens stgr-
ste traktorfabrikant. Takket vaere en dedikert
ledergruppe som har levert ar-for-ar-vekst i
omsetning og leannsomhet, har dette vaert en
fantastisk investering for SKAGEN Kon-Tiki.

-Vitror Mahindra & Mahindras strukturelle
veksthistorie erintakt og ser gkende eksport
som en potensiell vekstdriver, sier Kristoffer
Stensrud.

State Bank of India er landets stgrste
bank. Kanskje ikke helt overraskende, tatt
i betraktning den gkonomiske turbulensen,
har aktivakvaliteten blitt darligere. En bedring
pa dette omradet vil fortsatt vaere en viktig
katalysator for aksjekursen. Ser man en
reduksjon i misligholdte lan kombinert med
okt gkonomisk aktivitet, vil dette gi et godt
grunnlag for en ny kredittvurdering.

Finansielle markedsreformer

Bankinfrastrukturen i India er fortsatt man-
gelfull, noe som kommer tydelig frem ved at
70 prosent av inderne ikke engang har egen
bankkonto. Behovet for gkonomisk libera-
lisering i India var Rajans hovedbudskap i
apningstalen til den indiske sentralbanken:

”Tilgang til finansiering er fortsatt van-
skelig for de fattige og pa landsbygda, samt
for sma og mellomstore industribedrifter.
Vi trenger raskere, bred og inkluderende
vekst som kan fgre til hurtig reduksjon av
fattigdommen. Befolkningen i India ville dra
nytte av mer konkurranse mellom bankene,
og bankene ville dra nytte av stgrre frihet i
beslutningsprosessene”, understreket Rag-
huram G. Rajan.

Mulige falger er tiltak for & gke utlan til
landbruket, flere nye banklisenser og mer
omfattende utenlandsk bankpenetrasjon i
India.

Tech

Mahindra

Tata Global Ranbaxy

Beverages

Apollo
Tyres
Kilde: SKAGEN

Banksystemet hadde 1,3 billioner ame-
rikanske dollar i aktiva i 2012, og enkelte
analytikere venter at dette tallet vil vokse
til & bli verdens tredje hagyeste i lgpet av de
neste tyve arene.

Kjgpsmuligheter

Som i flere andre fremvoksende markeder
har kursene pa indiske aksjer falt betydelig.
Selv om landet utvilsomt star overfor betyde-
lige utfordringer fremover, finnes det gode og
attraktive selskaper som ogsa er blitt trukket
med i markedets dragsug. Dette har gjort det
mulig for oss & investere selektivt til stadig
mer attraktive priser, og vi har nylig gkt posi-
sjonene i State Bank of India og Mahindra &
Mahindra.

Torgeir Hgien har pa sin side fortsatt tro
pa Indias gkonomiske fremtid:

- Vi besluttet & bli veerende i India mens
turbulensen herjet, fordi vi mente at markedet
overreagerte. Rajans finansielle reformer bgr
overtid bidra til mer effektiv kapitalallokering
og gi en kraftigere vekst for BNP, sier han.

- Hvis det mer hgyreorienterte partiet Bha-
ratiya Janata vinner valget neste ar, i trdd med
dagens forventninger, vil vi trolig 0ogsa se en
fremskyndelse av en bredere gkonomisk
reform, sier SKAGENs portefgljeforvalter
Torgeir Hgien

Nick Henderson
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Nittitallet var ennd ungt da Tor Dagfinn
Veen, Age Westbg, Geir Tjetland og Kris-
toffer Stensrud grunnla SKAGEN AS. De fire
vennene startet i liten skala med a investere
sparepengene til venner og familie. | desem-
ber 1993 ble det fgrste fondet lansert, og
SKAGEN Vekst fikk raskt 448 andelseiere
og 20 millioner kroner a forvalte. Navnet
SKAGEN kommer fra gaten hvor hovedkon-

toret vart ligger i Stavanger sentrum. Resten
er, som det heter, historie. 20 ar senere er
SKAGEN Skandinavias ledende uavhengige
fondsforvalter, med den samme verdiba-
serte investeringsfilosofien som kompass.
Den eneste forskjellen er at vi nd har over
150.000 direktekunderi Norge og kontorer
i fem europeiske land.

1993
Stavanger
Fondsforvaltning AS
(na SKAGEN AS)
far konsesjon av 1995 1997
Kredittilsynet til . SKAGEN Global
forvalte verdipapirfond -londe
s SKAGEN Vekst LI
SKAGEN Vekst ) kéres til det beste 1999
lanseres 1. desember AMS-fondet

SKAGEN Avkastning
blir arets beste
obligasjonsfond

Vi far kontor
i Alesund

SKAGEN Global
blir nummer én
i sin klasse

2001

Starter mgter for
kvinner om sparing

Kontorene i Bergen og
Trondheim dpner

SKAGEN tilbyr
innskuddspensjon

20

Alle
far A
Stan
(S&F

SKA(
Instif

1994

SKAGEN Vekst
blir karet til arets
beste AMS-fond

Obligasjonsfondet
SKAGEN Avkastning
lanseres

1996

Vi far egne nettsider

SKAGEN Avkastning
blir igjen arets beste
obligasjonsfond
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1998

SKAGEN Global pa
topp blant fond som
investerer utenfor
Norge

Pengemarkedsfondet
SKAGEN Hgyrente
lanseres

SKAGEN Vekst blir
beste AMS-fond

Oslo-kontoret apner

2000

Rekordstort
kundemgte
ombord pa
Hurtigruta

Netthandel blir
tilgjengelig

2002

Fondene blir
godkjent for
salg i Sverige
og Danmark

SKAGEN Kon-Tiki
lanseres



03

re aksjefond
-rangering av
dard & Poor’s

)

5EN Hgyrente
tusjon lanseres

2004

Apner kontor
i Stockholm

Var fgrste
Nyttarskonferanse —
senere etablert
som en ledende
finanskonferanse i
Oslo, Stockholm og
Kgbenhavn

2005

SKAGEN blir Norges
stgrste forvalter av
aksjefond

Fondene godkjennes
for salg i Luxembourg

Vi apner kontor
i Kebenhavn og
Tgnsberg

Sponsor for Leger
Uten Grenser,
SOS-barnebyer og
Kolibri CARF

Fondene godkjennes
for salg i Nederland
og Finland

SKAGEN Tellus
lanseres

2007

Funds Europe Award:
Kristoffer Stensrud
blir arets investerings-
direktgr

Kontor etableres i
Ggteborg

Vi far selge fond
palsland og i
Storbritannia

2008

Alle tre aksjefond

Griinderne: De startet med a forvalte sparepen-
gene til familie og venner. 20 ar etter er SKAGEN-
familien vokst til 150.000 direktekunder bare i
Norge. F.v Geir Tjetland, Age Westbg, Kristoffer
Stensrud og Tor Dagfinn Veen.

2009

Vi blir arets
fondsforvalter i
Sverige, Danmark
og Nederland

Mer enn halve
forvaltningskapitalen
eies av kunder
utenfor Norge

‘::l Z?é’?‘,

SKAGEN
KON-TIKI

far AAA-rangering hos

Standard & Poor's

apner

SKAGEN Global

mottar nederlandsk
publikumspris som
beste fond

2010

London-kontoret

SKAGEN Kon-Tiki
rangeres pa

2013
SKAGEN fyller
20 ar

2011 Fondene

Vi far kontor godkjennes for

i Amsterdam salg i Belgia

Kombinasjonsfondet
SKAGEN Balanse 60/40
lanseres

SKAGEN

2012

SKAGEN Kon-Tiki
feirer 10-arsjubileum

Det globale
eiendomsfondet
SKAGEN m? lanseres

andreplass av
Citywires “Euro Stars”

Mer om 20-arsjubileet: www.skagenfondene.no/skagen20
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Nordisk styrke: Til tross for en befolkning pa kun 26 millioner mennesker er det et bemerkelsesverdig antall verdenskjente selskaper i regionen. Som for eksempel den danske shipping-giganten AP Mgller
Maersk, kleskjeden Hennes & Mauritz, mobiltelefonprodusenten Nokia og bilfabrikanten Volvo. Bildet: To ABB-ansatte i en testhall for ultrahgyspenning i Ludvika, Sverige. ABB er et av de stgrste selska-

pene i SKAGEN Vekst og pa topp ti-listen til SKAGEN Kon-Tiki.

Nordiske selskaper styrker
SKAGEN Vekst

Nar investeringsmandatet til SKAGEN Vekst endres fra nyttar, vil flere selskaper fra
Sverige, Danmark og Finland innga i portefgljen til det 20 ar gamle aksjefondet.

| desember i ar er det 20 ar siden SKAGEN
Vekst sa dagens lys. Siden begynnelsen har
SKAGEN Vekst vaert tett knyttet til det norske
sparemiljget. Fondets investeringsmandat og
gvrige rammer var tilrettelagt for & oppfylle
kravene i datidens skattegunstige AMS-spa-
ring for privatpersoner. Minst halvparten av
midlene i fondet skulle derfor vaere investert
i norske selskaper.

For mange forvaltere betgd det i praksis
100 prosent norske aksjer. Men SKAGEN
valgte den gang a justere risikoen i porte-
foljen ved & ga utenfor Norges grenser og til-
strebe en balansert fordeling mellom Norge
og resten av verden. Det vari norsk sammen-

12

heng en epokegjgrende beslutning. Investe-
ringsmandatet viste seg a fungere godt, og
vi fastholdt derfor denne investeringsstilen,
selv da AMS-ordningen opphgrte 1. januar
2000.

SKAGEN Vekst har derfor hatt litt over halv-
parten av midlene i norske aksjer og resten i
virksomheter utenfor Norge og i sektorer har
liten elleringen representasjon pa Oslo Bars,
som eksempelvis biler, elektronikk og globale
legemiddelfirma.

Ikke legg alle eggene i samme kurv

Norge har gjennomgatt en fantastisk utvikling
siden syttitallet. Nordsjgoljen har skapt en
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velferdsvekst som i ar har bragt oss helt til
topps, med det hgyeste bruttonasjonalpro-
dukt perinnbygger (for et stgrre land).

Det norske aksjemarkedet har utviklet seg
i takt med naringsstrukturen i norsk gko-
nomi. Oslo Bgrs er blitt stadig mer dominert
av energirelaterte selskaper. Det erveldrevne
selskaper som vi fortsatt gnsker 3 eie. Men
de arlige kurssvingningene i energiselska-
pene er betydelige, og energidominansen i
portefgljen har gitt en risikoprofil som ikke
lenger gir det beste forholdet mellom avkast-
ning og risiko.

Det gamle ordtaket om «ikke 3 legge alle
eggene i én kurv» forteller hvilken situasjon
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Kilde: Bloomberg

Grafen viser utviklingen i det nordiske aksjemarkedet og MSCI Nordic fra januar 1996 til september 2013. Vi mener at det utvidete

mandatet til SKAGEN Vekst vil gi bedre investeringsmuligheter.

vi gnsker & ga bort fra. Man kunne risikere a
miste kurven og da ville alle de innsamlede
eggene knuses.

Hoveddelen av SKAGEN Veksts andelsei-
ere er bosatte i Norge og har derfor i stor
utstrekning bade jobb, eiendomsverdier og
sparepenger knyttet til oljeprisen og utvik-
lingen i energisektoren. Den pavirker det
samlede aktivitetsnivaet i norsk gkonomi.

Sparing og investering er for den enkelte
reelt sett en beslutning om & utsette forbruk.
| stedet for & bruke alle pengene her og na,
fordeler man inntekten sin over et helt liv og
tilgodeser dermed sin alderdom og kanskje
0gsa sine barn. Siden det er ens egne penger
som er i arbeid, gnsker man en god avkast-
ning og samtidig at de som forvalter formuen
har kontroll pa risikoen.

Hva er Norden?

La oss se narmere pa hvorfor Norden er blitt
etvel fungerende samfunn som tiltrekker seg
investorer fra hele verden.

Hjertet i den nordiske folkesjelen stammer
muligens helt tilbake fra vikingene, og de
farste stgrre handelsflatene for 300-400 ar
siden. Reiser skaper erfaringer og apent livs-
syn. Narfolk blirvaerende pa samme sted hele
livet kan derimot sneversyn trives. Apenhet
er, etter var oppfatning, nyttig.

De 26 millioner innbyggerne er fordelt pa
pa om lag 1,2 millioner kvadratkilometer.
Frem til 1800-tallet var det ganske vanskelig
forinnbyggerne i denne regionen a overleve,
sa befolkningstallet var lavt. De harde leveka-
rene medfgrte at samhold og klgkt var viktige
ingredienser i kampen for 4 overleve. Noen
innbyrdes kriger ble det, men Sverige har ikke
vaert i krig pa 200 &r, noe som ma vare en
slags verdensrekord.

Fellesskapet er fortsatt en del av arvestof-
fet i Norden, som takket vaere bedre utdan-
nelse, helse og transport har vokst kraftig
de siste 200 arene. | det 20. arhundret er

Norden et av de rikeste omradene i verden.
Utover ressurser som olje og jernmalm er det
stgrre befolkningsgrunnlaget skapt fra at inn-
byggerne i regionen tenker internasjonalt/
globalt, innovativt og er konkurransedyk-
tige. Overordnet er bedriftskulturen god og
aksjonaerhensyn blant de beste i verden. |
virksomhetene tenkes langsiktighet; korrup-
sjon og andre former for ineffektivitet er ver-
dens laveste. Det politiske klimaet er stabilt
og samfunnene velfungerende.

Dette har gkt naeringslivets konkurranse-
evne iregionen. Til tross for et samlet innbyg-
gertall pa kun 26 millioner, kan Norden by pa
forbausende mange verdenskjente selska-
per, som ABB, AP Mgller Marsk, Hennes &
Mauritz, IKEA, Nokia, Novo Nordisk, Statoil,
Tetra-Pak og Volvo.

Danmark, Finland, Norge og Sverige, har
hver sine karakteristika. Hele regionen preges
av ovennevnte klgkt, globalisering og innova-
sjon. Men hvert land har sine sarpreg.

Danmark kjennetegnes av hgy andel av
virksomheter innen helse og medisin, ship-
ping og dagligvarer (gl, smgr og bacon)

Finland har utviklet ledende markeds-
posisjoner innen kapitalvarer, telekom og
teknologi.

Norge er dominert av en solid global posi-
sjon innen energisektoren, inkludert innova-
tive produkter og tjenester til den industrien.
En sterk global posisjon innen shipping har
rgtter langt tilbake i historien.

Sverige er den stgrste aktgren i den nor-
diske regionen og besitter globale fgrerposi-
sjoner innen kapitalvarer, elektronikk, tele-
kom og forbruksvarer.

Bedre balanse i indeks

Markedsverdien av bgrsnoterte norske sel-
skaper er fordelt pa hele 45 prosent energi, 15
prosent finans og 12 prosent telekommunika-
sjon. @vrige sektorer utgjer bare 28 prosent.

Til sammenligning utgjgr energi kun 8 pro-

SEKTORFORDELING

Révarer 3,62% Defensive

‘ konsumvarer 5,54%

' Inntektsavhengige

Nyttetjenester 1,25%

forbruksvarer

Bank og finans 6,92%
23,18%
- Telekom
7,03%
Energi
Industri 8,03%
22,31% /mm
IT8,05%
Medisin 14,06%
NORDISK FOKUS FRA 2014

Iforbindelse med 20-arsjubileet til SKAGEN Vekst beslut-
tet styret i SKAGEN a foresla for andelseierne at fondet
«flytter hjemmefra» og frigjgr seg fra sitt norsk-globale
investeri dat. Det red er risik for norske
d og girandelseiere over hele Norden mulighet
for a fa nytte av nordiske investeringer ut fra SKAGENs
investeringsfilosofi.
Under forutsetning av at Finanstilsynet godkjenner end-
ringen, vil SKAGEN Vekst fra 2014 ha en referanseindeks
som er halvt nordisk og halvt global. Dessuten er det
tilfeyd et sakalt hgyvannsmerke i honorarmodellen. Dette
innebarer at fondet kun kan belaste variabelt honorar
dersom den absolutte avkastningen overstiger seks
prosent innevarende ar og om fondets andelsverdi over-
stiger siste hgyvannsmerke. Endringene ble godkjent pa
et andelseiermgte i Stavanger 29.august.

sent i den nordiske referanseindeksen. De
stgrste sektorene i de nordiske markedene
er finans med 23 prosent, kapitalgoder 22
prosent, medisin 14 prosent og teknologi 8
prosent.

Kursutviklingen i hvert land de siste fem-
ten arviser at selv om det er ulikheter i avkast-
ning fra tid til annen, sa falger bevegelsene
hverandre over tid. Det hgyere innholdet av
energii Norge medfgrer at det er stgrre sving-
ningeriinntjeningen i norske selskaper. Ver-
difastsettelsen i norske selskaper er derfor
10-20 prosent lavere enn i resten av Norden.

- Det fremtidige investeringsforlgpet i SKA-
GEN Vekst vil bygge pa de samme grunnprin-
sipper som hittil: Vi investerer i selskaper
som tilbyr lav verdifastsettelse i forhold til
inntjening og nettoaktiva. Dermed oppfyller
selskapene de tre U’ene i SKAGENSs inves-
teringsfilosofi; undervurdert som vi ofte
finner blant upopulaere og underanalyserte
selskaper.

Ole Sgeberg
PORTEF@LJEFORVALTER
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Et ar i det globale eiendomsmarkedet

SKAGEN m?’s fgrste levear har budt pa en rekke uventede hendelser, som har forbauset forvalterne men som ogsa skaper investerings-
muligheter pa sikt. Peter Almstrom deler noen av sine viktigste inntrykk.

Hva har overrasket deg mest i fondets
forste dr?

Den store kraften i svingningene for eien-
domsaksjer. At forventningene om hgyere
renter i USA i var skulle fa en sann effekt pa
eiendomsaksjer pa den andre siden av jord-
kloden i deler av Asia. Det var overraskende
at nettopp disse eiendomsaksjene skulle
rammes hardest i et omrade der den funda-
mentale utviklingen var som sterkest. Men
som fglge av det skaper det ogsa investe-
ringsmuligheter.

Hva mener du — burde ikke bgrskursene
folge selskapenes resultatutvikling?

Det kan man synes. Pa lang sikt er det natur-
ligvis slik. Men pa kort sikt er det mange

andre ting som styrer bgrskursene. Akkurat
na pavirkes de globale aksjemarkedene sterkt
av den amerikanske sentralbankens handlin-
ger rundt pengepolitikken.

Hva gjar et eiendomsselskap interessant for
dere?

En lav pris i forhold til langsiktig verdi er en
forutsetning for at vi skal vaere interessert.
Dessuten bgr selskapet ha virksomhet i et
interessant marked. Beliggenhetsfaktoren er
viktig. Dernest selskapets ledelse: vi er sta-
dig pd jakt etter dyktige eiendomsoperatgrer
som kan utvikle og foredle eiendommer. Ofte
er ledelsen i vare portefgljeselskaper ogsa
store aksjonzerer i selskapene de leder. Det
syns vi er bra.
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Det har veert et ganske turbulent dr i
verdensgkonomien, med en avmatning i
mange vekstmarkeder. Hvordan har dette
pavirket eiendomsmarkedet?

Ganske lite, faktisk. Pa bgrsene har kursene
pa eiendomsaksjer det siste aret rgrt seg
kraftig bade opp og ned. Ikke minst i mange
vekstmarkeder. Pa markedet for direkte eien-
domsinvesteringer har det veert svaert stabilt.
Den underliggende inntjeningen i selskapene
vi hari portefgljene er knapt pavirket.

Kan du eksemplifisere?

Omtrent halvparten av selskapene i var por-
tefglje bestarav selskaperivekstmarkedene.
Den lgpende eiendomsavkastningen i disse
selskapene er mer enn fordoblet i den siste



FAKTA OM SKAGEN m?

Startdato: 31 oktober 2012

Forvaltningskapital: Rundt 600 millioner
(begynnelsen av okt 2013)

Peter Almstrom, Michael Gobitschek
og Harald Haukas

Forvaltere:

femarsperioden. Samtidig har leieutviklingen
for selskaper vi hari utviklede markeder stort
sett statt stille, og gevinstgkninger har farst
og fremst kommet fra fallende rentekostna-
der. Selv om vi ser et lite hakk i kurven for
enkelte vekstmarkedslands utvikling sa reg-
nervi med at den langsiktige inntjeningstren-
den fortsatt er opp, men perioden med fal-
lende renter ser ut til & veere over for lang tid.

Er det en spesiell type selskaper dere
investereri?

Vi etterstreber en balanse av ulike typer
selskaper. Basen i var portefglje bestar av
selskaper med lav risiko som ofte gir hgy
utdeling. Vi kaller disse selskapene for core+.
Deretter kommer selskaper som vi kaller ver-
diskapende. Selskaper som er litt mer aktive
med utvikling av sine eiendommer. Begge
disse selskapstypene har stabile lgpende
kontantstrgmmer. Pa toppen har vi mindre
eiendeler i det vi kaller opportunistiske sel-
skaper. Dette er selskaper med hgyt poten-
sial, men ogsa litt hgyere risiko.

Gi et eksempel pa selskaper i de ulike
segmentene

Et eksempel pa et core+ selskap er det fran-
ske eiendomsselskapet Mercialys, en av
de stgrste postene i portefgljen. Selskapet
utvikler og driver shoppingsentra i Frankrike.
Blant verdiskapende selskaper finner vi Sin-
gaporebaserte Global Logistic, som eier og
driver logistikkeiendommer i Kina, Japan og
Brasil. Avslutningsvis er thailandske Ananda
et opportunistisk selskap. En prosjektutvikler
som blant annet bygger boliger i den raskt-
voksende Bangkok-regionen. Sammenfattet
har vi en god miks av ulike typer eiendoms-
selskaper i ulike deler av verden. Totalt har
vi 51 selskaper i portefgljen.

Halvparten av selskapene er i
vekstmarkedene. Hvorfor?

Rundt halvparten av vare innehav er selska-
per i vekstmarkedene, mens de bare utgjgr
rundt 10 prosent i referanseindeksen. Sa vi
har en stor overvekt i vekstmarkedene. Arsa-
ken er at vi finner flere lavt prisede selskaper
med gode vekstutsikter i vekstmarkedene.
Der pagar urbaniseringen fortsatt, middel-
klassen vokser og lgnnsutviklingen er sterk.

Noen hever det er en boble i eiendomsbran-
sjen. Hva sier du til det?

Jeg er ikke enig i at det er slik pa generell
basis. Enkelte steder er det bobletendenser.
Jeg har for eksempel vanskelig med a forsta
at eiendomsselskaperijapan, der vekstutsik-
tene er ganske svake med aldrende befolk-
ning, kan prises til 30-40 ganger arets inntje-
ning. Dette gjgr at vi ikke har noen direkte
eksponering i Japan overhodet na. At eien-
domsselskaper generelt er overvurderte er jeg
ikke enigi. Det er snarere slik at det fins flere
lavt prisede selskaperi dag enn da fondet ble
lansert for snart et ar siden.

Hva skiller eiendomsselskaper fra andre?

Eiendomsselskaper er ikke sa digitale som
andre selskaper. Ta teknologiselskapene
for eksempel. Det virker som om de enten
tjener veldig mye penger, eller er pa gren-
sen til konkurs. Eiendomsselskaper sitter
generelt med inntektsstrgmmer som er mer
ubevegelige. Kontraktshundne leieinntekter
fra mange ulike leietakere i mange eiendom-
mer i markeder som har sveert liten pavirkning
pa hverandre, gir forutsigbare og stabile inn-
tektsstrgmmer. Ved a investere i bgrsnoterte
eiendomsselskaper kan vita deliden under-
liggende eiendomsavkastningen. Men det
kan ta litt tid. Derfor bgr man som andelseier
i fondet ha en investeringshorisont pa minst
fem ar.

Hvorfor er eiendomsselskaper annerledes?

Verdien pa eiendommer kan ikke opphgre
med mindre de gdelegges. Eiendommer er
fysiske og har en reell verdi. Selv om den tek-
nologiske utviklingen gar fort og samfunnet
gjennomgar store forandringer kommer men-
neskene fortsatt til 8 bo og ville treffes. Det
gjor at det kommertil & finnes en etterspgrsel
etter ulike typer av eiendommer ogsa i fremti-
den. Verdien av attraktiv beliggenhet er byg-
get pd mangelen pa tomter der mange vil bo
og arbeide, og disse vurderingene forandres
normalt veldig langsomt.

En annen ulikhet er at eiendomsmarkedet
er lokalt. Eilendomsmarkedet i et byomrade i
et land kan skille seg helt fra eiendomsmar-
kedet i en annen del av landet. Det gjgr at
det er store forskjeller pa eiendomsmarkedet
og mange andre markeder som eksempelvis
oljemarkedet. Selv om det fins ulike oljekva-
liteter pd ulike steder i verden, er oljeprisen
ganske lik i ulike land, dersom man tar hensyn
til ulike skattesatser og subsidier. Slik er det
ikke med eiendommer i det hele tatt.

Hvilke land og byer syns du er mest
interessant?

Verdensdelen med flest interessante raskest
voksende byomrader, med mange bgrsno-
terte eiendomsselskaper er Asia. Kina, India
og Sgrgst-Asia, alle langsiktig interessante
omrader, med mange flinke selskaper. Vur-
deringen av hva som akkurat nd er mest
attraktivt er en kombinasjon av aksjepris,
selskapets evne til 4 skape verdier og var
bedgmming av lokale markedsforutsetnin-
ger. Men det fins ogsa interessante regioner
og byer i mer utviklede land. Bade i Europa
og Nord-Amerika. Pa litt lengre sikt kommer
Afrika ogsa til & bli interessant for oss.

Hvor stort er fondet blitt?

| begynnelsen av oktober 2013 var fondets
forvaltningskapital rundt 600 millioner kro-
ner. Vi syns vi har en kapital som er tilstrek-
kelig stor & arbeide med. Og med vi mener
jeg Michael Gobitschek og Harald Haukas i
tillegg til meg.

Hva er deres spisskompetanse?

Jeg har jobbet med eiendom fra ulike posi-
sjoner i over 25 ar, blant annet som analyti-
ker, eiendomsvurderer og forvalter. Michael
Gobitschek har bred bakgrunn fra finans med
selskapsfinansiering som spesialitet. Harald
Hauka3s har blant annet en doktorgrad i mate-
matikk, og bidrar med en stor kunnskap om
risiko. Samlet sett kompletterer vi hverandre
bra og bidrar med ulik kompetanse.

Det er tre forvaltere i fondet — hvordan
jobber dere rent praktisk?

Vi ser hele tiden pa portefglijens sammen-
setning nar vi tar beslutninger om endrin-
ger i portefgljen. Og vi diskuterer alle stgrre
investeringsbeslutninger, men kan ogsa fatte
beslutninger selv om en av oss har avvikende
oppfatning. Litt uenighet kan veere sunt. Selve
oppfelgingen av portefgljeselskapene har vi
delt mellom oss. Hver forvalter har et visst man-
dat til & fatte mindre investeringsbeslutninger.

Hvor viktig er det for dere d reise pd
selskapsbesgk?

Mye av analysearbeidet gjgres foran en PC.
Men det er veldig viktig innimellom a gjgre
selskapsbesgk for & «sparke pa dekkene»
og oppleve atmosfaren pa stedet og snakke
med folk. Jeg har akkurat vart i Brasil for a
besgke selskaper, og snart drar Michael
Gobitschek og jeg til Thailand.

Jonas A. Eriksson i
KOMMUNIKASJONSSJEF SVERIGE

SKAGEN FONDENES MARKEDSRAPPORT | NUMMER 3 | OKTOBER 2013 1 5



Portefgljeforvalternes beretning
INTRODUKSJON

» @konomiske ngkkeltall tyder pa
en kjaarkommen opphenting i
den gkonomiske aktivitet i den
vestlige verden.

» Pa lang sikt er utsiktene for
vekstmarkedene fortsatt gode.
Urbanisering, forbedret utdan-
ning og sterk demografi taler for
kraftig gkning i levestandard.

» Man ma tilbake til 2003-2004
for & finne lignende prisforskjell
mellom utviklede og vekstmar-
keder om en ser pa forholdstall
pa bade inntjening og egen-
kapital.
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En skoleklasse i skoleuniformer besgker det kjente tempelet i Mihintale, H -

Sri Lanka. Urbanisering, forbedret utdanning og en sterk demografi taler ) Den glObale 0ppk]¢p$

for en fortsatt kraftig gkning i levestandard i vekstmarkedene pa lang ivi H

fore aktiviteten gkte i lgpet av

kvartalet og dette har kommet
vare portefgljer til gode.
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Nok et bra kvartal

Ogsa arets tredje kvartal bgd pa en bra utvikling i aksjemarkedene globalt sett, med en
oppgang pa seks prosent i perioden. Siden arsskiftet har kursene dermed steget 23 prosent.
Det rekordstore avkastningsgapet mellom vekstmarkedene og de utviklede markedene ble
noe mindre mot slutten av kvartalet.

ekstmarkedsaksjer klatret fem pro-

sentikvartalet, og ernd oppe patre

prosent hittil i ar. Ikke siden Asiakri-
sen 1997/98 har avkastningen i vekstmar-
kedene vert sa svak sammenlignet med
de utviklede markedene.

Det rekordstore avkastningsgapet mel-
lom vekstmarkedene og de utviklede mar-
kedene pa hele 25 prosent i august ble
mindre mot slutten av kvartalet. En mykere
tone fra den amerikanske sentralbanken
i midten av september skjerpet risikoap-
petitten i markedene. Det gjenstar a se
hvor lenge risikoviljen holder seg, men
det rekordstore verdsettelsesgapet bar
gi statte til utviklingen i vekstmarkedene.

Valutaras i vekstmarkedene

Ogsa arets tredje kvartal bgd pa en bra
utvikling i aksjemarkedene globalt sett,
med en oppgang pa seks prosent i perio-
den. Siden arsskiftet har kursene dermed
steget 23 prosent. Det rekordstore avkast-
ningsgapet mellom vekstmarkedene og de
utviklede markedene ble noe mindre mot
slutten av kvartalet.

Det tredje kvartalet ble, akkurat som
det andre, sterkt preget av Federal Reserve
sine uttalelser om at nedtrapping av de
store kvantitative lettelsene i USA er fore-
staende. De kommer gradvis til 3 stramme
inn pengepolitikken igjen, men nar dette
skjer er like usikkert nd som det var i mai,
da spgrsmalet fgrst havnet pd sentralban-
kens dagsorden.

Som en konsekvens av utsiktene til
nedtrapping har renten pa amerikanske
statsobligasjoner steget. | begynnelsen av
septembervar renten pa den amerikanske
tiaringen 3,0 prosent for fgrste gang pa
mer enn to ar. Da det ble klart at Fed ikke
kommertil 3 ga like raskt frem som de fgrst
ga inntrykk av, falt renten tilbake igjen til
2,6 prosent.

Darentene farst begynte 4 stige i mai og
juni fgrte det blant annet til en relativt kort-
varig men kraftig nedgang pa barsene, og
til at vekstmarkedenes valutaer falt dras-
tisk i verdi. Valutasvekkelsen fortsatte i
tredje kvartal, men mot slutten av perioden
hentet de seg litt inn igjen.

Fram til i ar har store kapitalstremmer
fra utviklede markeder sgkt seg til vekst-
markedene, men denne utviklingen har
na blitt reversert pa forventinger om at
rentene kommer til 3 stige i de utviklede
markedene. Som en fglge av dette vil det
bli vanskeligere og dyrere for land med
underskudd pa driftsbalansen & finansi-
ere disse.

Viktige gkonomier som India og Brasil
har, tross matelige underskudd i drifts-
balansen, sett sine valutaer falle 20-25
prosent i verdi i ar, med en bunnotering i
august. De hgye rentene i disse landene
har gjort at de fram til na har kunnet til-
trekke seg kapital til tross for at veksten
har slakket markant av pa takten og at
lgnnskostnadene har steget de siste drene.

De sgr@st-asiatiske landene Malay-
sia, Filippinene og Thailand har riktignok
overskudd pa driftsbalansen, men tross
det svekket deres valutaer seg med naer ti
prosent. Og Indonesia som har et under-
skudd, ble rammet av en av den stgrste
valuta-svekkelsen av dem alle. Felles for
disse landene er at de har sett en kraftig
lanevekst de senere arene. Den innenland-
ske laneetterspgrselen har skutt i veeret,
stgttet av banker som har gkt utlanene
vesentlig. Dette har vaert mulig takket veere
utenlandsk kapital som har gitt en overflod
av likviditet til lave kostnader. Ikke over-
raskende har disse landene ogsa hatt en
sterk bgrsutvikling de siste drene — sé ogsa
i arets fgrste halvar.

Na som kapitalstremmen har snudd
veier underskuddene i landenes kapital-
balanse tyngre enn eventuelle overskudd
pa driftsbalansen. Fglgen er blitt at bade
valutaer og bgrser i regionen har falt.

Alle disse landene opplevde fall i kvar-
talet, malt i amerikanske dollar.

Oppvakning

Forventningene om en nedtrapping av de
kvantitative lettelsene gjorde at investo-
rene for fgrste gang siden finanskrisen
plutselig fikk gynene opp for det som
kan sees pa som litt svakere gkonomiske
utvikling i vekstlandene. Eksempelvis har
overskuddene pa driftsbalansen krympet,
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ellertil og med snudd til underskudd, pro-
duktiviteten og effektiviteten har sunket og
den kortsiktige utenlandsgjelden steget.
Det innenlandske gjeldsnivaet har ogsa
gkt den senere tid og enkelte steder er
boligmarkedet anstrengt.

De negative effektene av utflatingen
av veksten i Kina, slutten pa ubegrenset
tilfgrsel av utenlandsk kapital og lavere
ravarepriser, kunne i flere tilfeller ha vaert
avverget med strukturelle reformer for 3
forbedre konkurranseevnen igjen. Men,
dessverre har disse glimret med sitt fraveer
i mange av landene.

Den siste tids hendelser, som kulmi-
nerte i kapitalflukt og fallende valutaer
kan forhdpentlig fungere som en vekker
for enkelte land, og anspore dem til en
mer proaktiv pengepolitikk og strukturelle
reformer som kan styrke effektiviteten,
produktiviteten og konkurransekraften.
Kina er muligens inne pa riktig spor, selv
om de har en lang vei & ga. Mexico er et
annet godt eksempel pa et land som har
begynt reformprosessen.

Neste ar er det valg i India, Brasil, Ser-
Afrika, Tyrkia og Indonesia. Da er mulighe-
ten til stede for & bytte ut de naveaerende
makthaverne med nye ledere som har evne
til, og vil, gjennomfgre reformer i noen av
disse landene der behovet er stgrst.

Uendret pa lang sikt

Det er dog verdt a nevne at vekstmarkede-
nes driftsbalanser virker mindre utsatte na
enn under tidligere valutakriser. Dette til
tross for de dramatiske valutasvekkelsene
og mindreavkastning i aksjemarkedene sa
langtiar. | de fleste land med underskudd
er disse moderate og valutasvekkelsen
som allerede har skjedd bgr bidra til at
nivaet blir mer handterbart.

P3 lang sikt er vekstmarkedenes for-
utsetninger uendrede. Dette er land med
et enestdaende vekstpotensial. Urbanise-
ring, hgyere utdanningsniva og en gunstig
demografi er bare noen av de faktorene
som taler for en fortsatt kraftig gkning i
levestandarden i arene fremover. | mange
av landene pagar ogsa en gradvis overgang
fra en uformell til en formell gkonomi. Det
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bgr kunne fungere som en positiv faktor,
hjulpet av politiske reformeri tiden fram-
over.

Vest pa banen igjen

| oppstandelsen rundt Feds nedtrappings-
planer ma man ikke glemme at det som
ligger bak den ventede normaliseringen av
pengepolitikken er at verdensgkonomien
faktisk er blitt sterkere, og at “kaoset” ble
utlgst av at rentekurvene er blitt brattere.
Ferske indikatorer tyder pa en etterlengtet
gkning av aktivitetsnivdet i mange gko-
nomier i vest samtidig som vi har sett en
stabilisering i vekstmarkedene.

| Euroomradet har vi sett en moderat
bedring av veksten, og de ser nd en vei
ut av resesjonen etter at den finansielle
situasjonen forbedret seg etter Mario Drag-
his lgfte om & gjgre "det som trengs” for
aredde Euroen, og etter at den finanspo-
litiske tilstrammingen ble lettet. | Europa
(unntatt Storbritannia) ligger selskape-
nes overskudd fortsatt 35 prosent under
toppnivaene fgr krisen, sa her er det sa vel
syklisk som strukturell oppside.

Den britiske gkonomien gér riktig vei, og
ikke minst fra USA har vi sett en sardeles
positiv trend i r. Der har de viktige tallene
for nybygg og sysselsetting gkt raskere
enn selv de mest innbitte optimister har
vaget a hape pa.

| Japan, der statsminister Shinzo Abe
pa sin egen mate forsgker & fa orden pa
gkonomien gjennom sin sdkalte “abeno-
mics”, ble veksten i bruttonasjonalprodukt
justert opp til 3,8 prosent i andre kvartal og
deflasjonspresset avtar. Vi vet ikke enna
om han vil lykkes pa lang sikt, men pilene
peker i det minste i riktig retning.

Nylige publiserte ngkkeltall fra Kina
viser ogsd at veksten der har tatt seg opp
igjen, noe som da ogsa fikk ravareprisene
til & stige igjen i l@pet av kvartalet.

Positiv spredningseffekt
De fleste vekstgkonomiene pavirkes i
stor grad av endringer i etterspgrselen i
de utviklede markedene. Den siste tidens
eksportgkning i vekstmarkedene tyder der-
med pa at aktivitetsgkningen i utviklede
markeder har hatt positiv effekt. Dette bgr
bane vei for bedre selskapsresultater glo-
balt, og selskapenes resultater er det som
fgrst og fremst interesserer oss i SKAGEN.
De problemtyngede sgrgst-asiatiske
landene, som er tidligere nevnt, utgjer
bare ti prosent av MSCI sin vekstmar-
kedsindeks. | resten av Asia, og i serde-
leshet i mer eksportintensive land som for
eksempel Sgr-Korea, Taiwan og Kina der
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Tredje kvartal var det beste kvartalet for amerikansk M&A malt i dollar siden krisen, og ble drevet frem av noen

stgrre handler.

betalingsbalansen ikke utgjar et problem,
styres utviklingen ikke i fgrste rekke av
stigende statsobligasjonsrenter, men av
sterkere global etterspgrsel.

Flere oppkjop og fusjoner

Konsolideringstrenden er en annen positiv
faktor som kan stgtte markedene den neer-
meste tiden. Globalt gkte antall fusjoner og
oppkjgp i kvartalet, om enn fra lave nivaer.
Serlig i USA der kvartalet ble det beste
siden finanskrisen. Amerikanske selskaper
sitter pa rekordstore kontantbeholdninger,
sammenliknet med 2007 er gkningen pa
hele 65 prosent. Derfor tror vi at dette er
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en trend som kan fortsette. Andre faktorer
som taler for at vi far se flere oppkjep i
tiden fremover er at obligasjonsrentene
fortsatt er lave, at den politiske usikker-
heten forhapentlig snart minker og at det
finnes mye kapital som bare venter pa &
settes i arbeid.

Oppkjgpsbglgen i kvartalet kom ogsa
vare fondsportefgljer til gode, med bud
pd bade den kinesiske papirprodusenten
Vinda (i SKAGEN Kon-Tiki og SKAGEN Glo-
bal) og det tyske eiendomsselskapet GSW
Immobilien (SKAGEN Global og SKAGEN
m2).
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Investeringscaset intakt pa lang sikt: Vekstmarkedslandene har opplevd betydelige valutafall. Dette erimidlertid land med betydelig potensial pa lang sikt, og de langsiktige
avkastningsmulighetene er uendret. Her er den indonesiske bgrsen avbildet.

Forandringens vinder

| tredje kvartal endret markedsdynamik-
ken seg pa en rekke méter og mange av
de trendene vi sd i farste halvar snudde.
Vekstmarkedspapirer styrket seg allerede
fgr motet i Feds rentekomite i midten av
september, da Janet Yellen begynte a
fremstd som den mest sannsynlige etter-
folgeren til Ben Bernanke i stillingen som
sentralbanksjef, etter at Lawrence Sum-
mers trakk sitt kandidatur. Yellen betraktes
som den som holder den mykeste linjen av
dem, og med henne ved roret er det stgrre
sannsynlighet for at Fed utsetter nedtrap-
pingen av de kvantitative lettelsene.

| september fikk vi til slutt se vekstmar-
kedene ta revansje og utvikle seg bedre
enn de utviklede markedene, etter & ha gitt
en mindreavkastning pa opp til 25 prosent-
poeng fra arets begynnelse til utgangen av
august. Oppsvinget i gkonomien har ogsa
bidratt til en kraftig rotasjon inn i sykliske
sektorer pa verdens bgrser, til forskjell fra
fgrste halvdr da trenden var den motsatte.
Da var det defensive sektorer som drev
utviklingen i de utviklede markedene.

Mot slutten av kvartalet fikk bgrsene
medvind fra stigende innkjgpssjefsindek-
serverden over, uventet gode tall fra Kina
og minsket geopolitisk spenning i Midt-
@sten, med en lavere oljepris som trolig
folge.

Volatiliteten i markedene forblir trolig
hgy den narmeste tiden. Avkastningen
vil variere en hel del mellom ulike land,
avhengig av hvilken struktur- og konjunk-
turpolitikk de fgrer. Selskapsspesifikke

faktorer — ogi en viss grad ogsa sektor- og
landsspesifikke — vil imidlertid spille aller
stgrst rolle for avkastningen.

Mens aksjemarkedet frem til ganske
nylig i hovedsak var likviditetsdrevet synes
selskapenes resultater nd a fa en stadig
viktigere rolle som drivkraft.

Store prisforskjeller pa selskaper

Forventningene til selskapenes resultater
for aret er justert ned. Globalt forventes
veksten na a havne et godt stykke under
10 prosent, i stedet for pa de 15 prosent
man regnet med for bare noen maneder
siden. Spesielt har selskaper i vekstmar-
kedene blitt rammet av hgyere lgnns- og
finansieringskostnader.

Ledende indikatorer tyder pa at trenden
med fallende resultatforventninger vil avta
na nar gkonomien igjen skyter fart. Pa kort
sikt kan vekstmarkedene dra nytte av at
valutasvekkelsen forbedrer deres konkur-
ranseevne, samtidig som kostnadskontroll
har kommet i hgysete.

Man ma tilbake til 2003-2004 for & finne
lignende prisforskjell mellom utviklede
og vekstmarkeder om en ser pa forholds-
tall pa bade inntjening og egenkapital.
Prisingen pa vekstmarkedsaksjer ligger
dessuten klart under det historiske gjen-
nomsnittet og pa nivaer vi ikke har sett
siden finanskrisene i 2008 og mot slutten
av 2003. Dette til tross for sterkere vekst-
dynamikk og bedre selskapsstyring.

Selskaper som lever av innenlandsk
etterspgrsel, billig kapital og spekula-
sjon har gradvis blitt mindre populare i
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perioden. Akkurat na anser vi at de mest
interessante selskapene er de som kan dra
fordeler av en global oppgang.

Humper i veien

Veien fremover kommer til & bli humpete
og pa kort sikt kan politiske beslutninger
spille enn stgrre rolle enn gkonomiske rea-
liteter. Den stgrste enkeltrisikoen i skri-
vende stund er den fastlaste situasjonen
i budsjettspgrsmalet i USA og gjeldstaket
som nas na i oktober. Vi far hape at politi-
kerne tar ansvar ettersom det kan fa alvor-
lige konsekvenser for verdensgkonomien
om de ikke klarer a bli enige. Men for oss
som langsiktige investorer kan usikkerhet
faktisk skape muligheter. Vi kan koste pa
0ss a ha et langsiktig perspektiv og se bort
fra kortvarig stay.

Vieroverbevist om at det i dag merenn
noen gang gjelder & fokusere pa enkeltsel-
skapers egenskaper og forutsetninger, og
deres evne til & tilpasse seg et nytt gkono-
misk miljg, uansett geografisk hjemsted.

| SKAGEN har vi brede investeringsman-
dater noe som gir oss stor fleksibilitet til &
tilpasse oss nar markedsklimaet forandrer
seg. Og vi holder alltid fast ved var inves-
teringsfilosofi. Det er drsaken til at vare
fond historisk sett har gitt meravkastning
i vanskelige perioder nér distraksjonsmo-
mentene pa markedet har vaert mange.

R

6
Cathrine Gether
PORTEF@LJEFORVALTER
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Vekst

AVKASTNING 3. kvartal Hittili ar
SKAGEN Vekst 7,9% 15,5%
OSEBX/MSCI AC . .
(50/50 6,8% 18,3%

Portefgljeforvaltere Geir Tjetland
og Ole Sgeberg.

» Meravkastning i tredje
kvartal skyldes for det
meste oppvurdering av
europeiske selskaper.

> Supply/subsea-sektoren
prises generelt med store
rabatter.

» Portefgljen handles med
en rabatt pa 30 prosent
i forhold til indeksen for
2014.
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Loft i Europa

Utviklingen i Europa lgftet SKAGEN Vekst foran referanseindek-
sen i tredje kvartal. Det ser ut til at vi na begynner a fa betalt for
vart syn pa europeiske selskaper.

alt i norske kroner gjorde SKAGEN

Vekst det bedre enn referanseindek-

senitredje kvartal. Denne utviklin-
gen vari stor grad drevet av den europeiske
delen av portefgljen, som utgjgr rundt tre
fierdedeler av portefgljen.

Laft i Europa

Europa er pa vei ut av resesjon, og forvent-
ingene er nd at den nominelle gkonomiske
veksten i euro-omradet vil bli rundt 2 prosent
neste arifolge Bloomberg. Denne utviklingen
vil mest sannsynlig ogsa smitte over pa de
perifere landene i EU.

Som et resultat av de gkte forventin-
gene, ser en ogsa at kapital stremmer inn
i det europeiske aksjemarkedet. Hittil i ar
haramerikanske investorer nettokjgpt euro-
peiske aksjer for USD 65 milliarder. Ameri-
kanske investorers eksponering mot ikke-
amerikanske aksjer var pa sitt laveste pa syv
arper utgangen av fgrste halvar 2013. En kan
forvente at trenden med nettokjgp av euro-
peiske aksjer fortsetter i den grad selska-
pene i regionen leverer bedrede resultater.

Mye av kapitalen som har strgmmet inn i
regionen har kommet relativt nylig og bidratt
til at europeiske aksjemarkeder utviklet seg
bra i tredje kvartal. Om en ser pa MSCl sin
Europaindeks var de sterkeste sektorene
telekommunikasjon, inntektsavhengige for-
bruksvarer, og informasjonsteknologi. Alle
tre opp mellom 15 og 20 prosent i kvartalet.
Sektorene som henger noe etter er farmasi
og defensive konsumvarer.

Serman pa utviklingen for de enkelte land
i Europa, er det Hellas, Spania og Italia som
har hatt den sterkeste utviklingen, mens
Sveits og Norge eri den lave enden.

Mye av grunnen til at fondet har gjort det
svakere enn referanseindeksen sa langt i ar
har veert en stor europeisk eksponering og
begrenset elleringen eksponering mot USA
og Japan. Na kan det se ut til at vi endelig
skal fa betalt for vart syn om at mange euro-
peiske selskaper handles betydelig under de
verdsettelsesnivaene vi seriandre regioner.

Mye mer enn dekk

Tyske Continental ble fondets beste bidrags-
yter gjennom kvartalet. Foruten a vaere ver-
dens nest stgrste produsent av dekk, har
selskapet en meget sterk posisjon innen
bilsikkerhet, kjgreassistansesystemer og
drivstoffgkonomisering. Sagt pa en annen
mate, Continental er verdensledende innen-
for neste generasjon bilteknologi.

Det ndvaerende salget utgjer i snitt EUR
300 pr bil (eksklusive dekk), og Continen-
tal leverer utstyr til hele 61 millioner biler.
| bilbransjens gvre segment leverer Conti-
nental utstyr for EUR 5.000 pr bil, noe som
viser potensialet nar flere biler skal ha mer
avansert utstyr.

Selskapet har i den senere tid uttalt at
de gnsker a gjgre ytterligere investeringer i
Asia, hvor mer og mer av den globale bilpro-
duksjon foregar. Asia utgjar for gyeblikket
18 prosent av omsetningen til Continental.
Selskapet har finansielle muskler til  gjgre

DET EUROPEISKE AKSJEMARKEDET SISTE 12 MND
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Som et resultat av gkte forventinger har mye kapital stremmet inn i det europeiske aksjemarkedet, og da spesielt i det
tredje kvartalet i ar. Som et resultat av dette utviklet de europeiske aksjemarkedene seg bra i kvartalet.
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Orange is the new black: Med over 200 mobilabonnenter dominerer Orange (alias France Telecom) det franske telemarkedet. Aksjekursen gkte 27 prosent i kvartalet, men selskapet har lenge
veart blant de dérligste i markedet.

oppkjap i starrelsesorden EUR 1mrd etter
store nedbetalinger av gjeld de seneste
arene. Vi forventer at eventuelle oppkjgp
ikke kommer i dekkvirksomheten.

Continental prises na til drgye 2.5x bok
og handles til P/E 12x dette ars inntjening.
Selv om dette ikke lenger fremstar som
kraftig rabattert, ser vi videre kurspoten-
siale i aksjen gitt sterk markedsposisjon
og at de forrenter egenkapitalen over 25
prosent.

Nordens syke barn friskner

En annen sterk bidragsyter i kvartalet var
Danske Bank, hvor aksjen fikk et betydelig
lgft gjennom sensommeren.

Den generelle oppfatning om at Dan-
mark er det syke barn i Norden, er pa vei d
bli revurdert. De fleste datapunkter peker
oppover; eiendomsprisene er opp, bilsal-
get er pd et hgyt niva og samtidig ser man
hyggelige eksporttall for landet som hel-
het.

Opprydningsprosessen i Danske Bank
ervel neppe helt over, men motvinden de
har hatt av gkonomiske forhold i Danmark
og Irland ser ut til & ha lgyet.

| lepet av kvartalet gjorde banken et
skifte i toppledelsen, men vi seringen dra-
matikk i dette, og opplever at prisingen av
banken (0,85x bok og betydelig rabatt mot
andre sammenlignbare nordiske banker)
gir rom for betydelig oppside fremover.

Cruise-tese intakt
Royal Caribbean Cruise Lines ble atter en
gang en positiv bidragsyter for SKAGEN
Vekst. Selskapet rapporterte 1. halvarstall
som var pa linje med forventingene.
Selskapets hovedkonkurrent, Carnival,
fortsetter derimot a kjempe i motvind. De
ser lavere inntjening fremover grunnet
svakere underliggende etterspgrsel etter
cruise-opplevelser. | hovedsak skylder sel-
skapet dette pa geopolitiske hendelser,
ikke minst i omrader rundt gstlige deler

av Middelhavet. Vivelger 3 tro at Carnivals
problemer er selskapsspesifikke og ikke
en bransjebekymring.

Var hovedtese rundt investeringen i
Royal Caribbean Cruise Lines er fortsatt
intakt. Lav kapasitetsvekst fremover, med
maksimum flatetilvekst pa 4 prosent neste
fem &r, sammen med bedrede gkonomiske
utsikter for konsumenteri USA og Europa,
tilsier en hyggelig cruisereise ogsa i tiden
fremover.

Telefonlgft og stalverdi

Det er ogsé verdt & nevne at Orange
(alias France Telecom) har fatt et betyde-
lig kurslgft etter hamskiftet i kvartalet.
Regulatoriske myndigheter i EU beveger
seg nd mot 4 tillate pan-europeiske nett-
verk. Dette kan, etter manges syn, vare
med pa a sette i gang en fusjons- og opp-
kjspsbglge innenfor telekommunikasjons-
industrien.
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En oppgang pa mer enn 27 prosent i
tredje kvartal er selvfglgelig hyggelig, men
en skal samtidig huske at Orange har veert
en av de svakeste aksjene i denne sek-
toren i lang tid. Vi ser fortsatt potensial
fordi selskapet handles pa lave 9 ganger
inntjening og gir en direkteavkastning pa
8 prosent. Selskapet har over 200 millio-
ner mobilabonnenter og en dominerende
posisjon i Frankrike.

Supply/subsea-sektoren fikk ogsa et
etterlengtet loft i kvartalet. SKAGEN Vekst
har store posisjoneri Solstad og DOF, samt
innehav i Siem Offshore og Eidesvik. En
kombinasjon av bedrede rater, som fglge
av flere skip som beskjeftiges utenfor
Nordsjgen og stadige rykter om oppkjap,
har lgftet aksjekursene gjennom siste del
av kvartalet. Generelt prises selskapene
i sektoren med store rabatter og en stal-
transaksjon av stgrrelse vil kunne vise en
mer reell verdi av selskapene.

For oss er det pa den annen side vel sa
viktig at selskapene tenker kapitalstruk-
tur. Sa lenge disse selskapene prises til
under 50 prosent av netto substansverdi,
servi sveart gjerne at tilbakekjgp av aksjer
prioriteres fremfor flatevekst. Solstad har
nylig annonsert et tilbakekjgpsprogram, vi
haper flere vil fglge etter.

Pause i oppturen: Flyselskapet Norwegian presterte svake
resultateri tredje kvartal. Aksjekursen falt 18 prosent men
selskapet er fortsatt en viktig bidragsyter sa langt i r, med
en kursgkning pa 57 prosent.

Pause i oppturen

Flyselskapet Norwegian hadde en svak
utvikling i tredje kvartal. Aksjen falt 18
prosent, men er fortsatt en betydelig
bidragsyter sa langt i 2013 med en kurs-
oppgang pa 57 prosent. Hovedarsakene
til kursnedgangen gjennom kvartalet var
problemer med oppstart av langdistanse-
rutene (Boeings Dreamliner) og svakere
trafikktall i Europa grunnet bra veeri Nord-
Europa gjennom sensommeren. | tillegg har
oppstart av nye baseriLondon og Spania
medfg@rt bruk av rabatterte billettpriser for
a fylle flyene.

Gitt at Boeing na far lgst dette en gang
for alle, bedgmmer vi ikke omdgmmerisi-
koen rundt langdistanseproblemene til &
vaere av varig karakter.

| lgpet av hgsten og varen vil Norwe-
gian fa levert flere fly, noe som i seg selv
vil gi selskapet bedre fleksibilitet. Vi har
ogsa et inntrykk av at hyppig bruk av rabat-
terte priser i London-Middelhavet er pa
hell. Det vil bedre selskapets inntjening
fremover. Langdistanseoperasjonen har
gkt risikoen, men vi tror selskapets ledelse
evner & handtere dette.

Air Asia hadde likeledes med Norwe-
gian en svak aksjekursutvikling i perio-
den. Her er det mer generell uro i asiatiske
aksjemarkeder og valuta generelt som har
bidratt til kursfallet. Vi kan ikke se noe
selskapsspesifikt som kan forklare ned-
gangen.

Viktigste kjgp og salg i perioden
| lgpet av kvartalet deltok SKAGEN Vekst
i emisjonen i Frontline 2012. Selskapet
har John Fredriksen som hovedeier, og er
posisjonert innen tank, produkt, gass og
tgrrlast. Fredriksen har mange ganger vist
sin evne til verdiskaping for aksjonarene
ogviharvalgt a fglge ham inn i denne ship-
pingsatsningen.

Koreanske OCl kom ogsa inn i portefgl-
jen i kvartalet. Solkomponentselskapet

NOKKELTALL FOR DE STGRSTE POSTENE TIL SKAGEN VEKST (PER 30.09.2013)

Postens

Selskap stgrrelse, % Pris P/E13E P/E 14E P/B siste Kursmal
Samsung Electronics 6,5 876 000 4,4 4,1 1,0 1300000
Royal Caribbean Cruises Ltd 6,1 38 16,6 12,3 1,0 60
Kongsberg Gruppen 4,6 118 il 11,0 2,3 160
Continental AG 4,4 125 11,7 10,3 229, 160
Norwegian Air Shuttle 4,2 217 11,4 7,8 3,2 320
Teva Pharmaceutical 4,1 38 7,7 7,2 1,4 52
Akzo Nobel NV 3,7 49 16,4 14,1 1,7 63
Danske Bank A/S 3,5 119 13,7 9,7 0,9 160
SAP 229, 55 16,0 14,3 4,6 95
Solstad Offshore 2,9 112 7,0 5,7 0,9 200
Vektet topp 10 42,9 9,3 8,0 1,4 46%
Vektet topp 35 83,9 10,2 8,3 1,4 46%
Referanseindeks 13,5 11,7 1,8

P/E kan avvike fra andre kilder siden det er basert pd SKAGENs estimater.
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liggeriden lave enden av kostnadsskalaen
for produksjon av polysilicon, industrien er
konkurransedyktig uten subsidier og ved
et vendepunkt.

Vi kjgpte tilbake noe av aksjene i
Norwegian etter salg i vares, samt gkte
beholdningen av ABB, SAP, Mahindra og
Kia.

Transocean og Matas forsvant samtidig
helt ut av portefgljen. Transocean ble solgt
fordi bade verdsettelsen og utsiktene i det
korte og mellomlange lgp ser ut til & veere
priset inn i aksjekursen. Vi kjgpte Matas
i forbindelse med bgrsnoteringen i juni.
Etter en sterk kursutvikling giennom som-
meren valgte vi a selge ut igjen fordi mye
av potensialet var tatt ut. Videre reduserte
vi beholdningen i Stolt Nielsen, Wilhelm-
sen, Sevan Drilling, Kesko, Fortum, Talanx
og Bank Norwegian.

Fortsatt lavt priset

Ved utgangen av tredje kvartal utgjorde
portefgljen til SKAGEN Vekst rundt 80 sel-
skaperog de 10 stgrste investeringene star
for 43 prosent av verdiene, mens de 35
stgrste representerer hele 84 prosent. De
underliggende selskapene i fondet prises
na til 10,2 ganger arets forventede inn-
tjening, tilsvarende en avkastning pa 9,8
prosent (E/P). For 2014 regner vi med en
gkning i selskapenes inntjening pa rundt
19 prosent. Fondet er fortsatt lavt priset,
med en rabatt pa 30 prosent mot referan-
seindeksen i 2014, noe som skulle tilsi
mulighet for god oppside framover.

SKAGEN VEKST 3. KV. 2013 (MILL. NOK)

5 stgrste positive bidragsytere

Continental AG 68
Danske Bank A/S 53
Royal Caribbean Cruises Ltd 52
Wilh. Wilhelmsen Holding ASA 39
Akzo Nobel NV 37

5 stgrste negative bidragsytere

Norwegian Air Shuttle ASA -68
AirAsia Bhd -15
Teva Pharmaceutical-Sp ADR -14
Electromagnetic Geoservices AS -14
Mahindra & Mahindra Ltd GDR -11

5 stgrste kjgp

SAP AG 65
0Cl Co Ltd 33
ABB Ltd 21
Novo Nordisk A/S-B 18
Frontline 2012 Ltd 15
5 stgrste salg

Talanx AG -54
Kesko Oyj B -52
Transocean Ltd -33
Fortum Oyj -27
Wilh. Wilhelmsen Holding ASA -20
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AVKASTNING 3. kvartal Hittil i ar
SKAGEN Global 6,2% 20,6%
MSCI World AC 6,3% 23,8%
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Portefgljeforvaltere Kristian Falnes, Sgren Milo Christensen
og Chris-Tommy Simonsen.

» Historisk kurstopp,
men fondet ligger enna
litt bak indeks hittil i ar.

» Vekstmarkedene henger
fortsatt etter men noen
sterke lyspunkter.

> Russisk gass og kinesisk
mobil var blant de beste
bidragsyterne.

Ny all time high

Med en avkastning pa 6,2 prosent i tredje kvartal kunne SKAGEN
Global notere seg for en ny historisk toppnotering, og en avkast-

ning hittil i ar pa 20,6 prosent.

iktignok har fondet fatt god drahjelp

av en svekket norsk krone. Malt i de

fleste andre valutaer er det fremdeles
litt igjen til toppen fra mai i ar.

Vi er meget godt forngyd med den abso-
lutte avkastningen i ar, men 3 ligge 3,1
prosentpoeng bak verdensindeksen liker vi
selvsagt ikke.

Vekstmarkedene henger fortsatt etter

Til tross for en liten reversering i septem-
ber ble ogsa tredje kvartal relativt svakt for
vekstmarkedene. Ved inngangen til fjerde
kvartal hadde SKAGEN Global drgye 30 pro-
sent av portefgljen plassert i selskaper notert
i et vekstmarkedsland. Det er mer enn det
dobbelte av hva disse utgjgr i verdensindek-
sen, MSCI AC.

Mens nedgangen for vekstmarkedsland-
ene tidligere i arvar temmelig synkroniserte,
var avvikene relativt store i tredje kvartal.
Stgrre land som India og Indonesia opplevde
en meget svak utvikling, bade pa valuta- og
aksjefronten. Mens bgrsene i land som Russ-
land, Sgr-Korea og Brasil kunne vise til solid
oppgans.

Etter at frykten for reduserte pengepo-
litiske stimulanser fra USA har avtatt, kan
det synes som om de globale pengestrgm-

mene selektivt har begynt a vende tilbake
til vekstmarkedene — se for gvrig generell
portefgljetekst og SKAGEN Kon-Tiki.

Endelig opptur for Gazprom

Etter en lang periode med svak kursutvik-
ling ble russiske Gazprom kvartalets beste
bidragsyter. Aksjen var opp hele 33 prosent,
malt i USD. Selskapet rapporterte tilfreds-
stillende tall for farste kvartal, og i takt med
gkt salg og hgyere pris pa gass til Europa
enn fryktet er forventningene til fremtidig
inntjening oppjustert.

Effekten av at en del av den solgte gas-
sen er linket til oljeprisen ser ogsa ut til a bli
mindre enn hva siste ars dystre spadommer
skulle tilsi. Men som alltid nar det gjelder
russiske statskontrollerte selskaper, det er
grunn til & veere bekymret for at pengene blir
brukt pa ulennsomme og politisk motiverte
investeringer.

Hvis vi tolker signalene riktig mener
Gazprom fortsatt alvor med lgftene om at
de fra og med 2014 skal betale 25 prosent
av inntjeningen i utbytte til aksjonarene,
basert pd IFRS-regnskapet. Et vesentlig hay-
ere utbytteniva bgr virke disiplinerende pa
selskapets pengebruk.

Etterlengtet opptur: Etter en lang periode med svak utvikling i aksjekursen endte russiske Gazprom opp som den beste
bidragsyteren i kvartalet.
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Hgster gjgdsel: Etter et resultatvarsel falt Mosaics aksjekurs, og SKAGEN Global benyttet anledningen til & kjgpe seg opp i selskapet.Etter at stgvet la seg fikk aksjekursen en rekyl opp.
Mosaic er blant verdens stgrste produsenter av fosfat og potash, to viktige ingredienser i gjgdselsproduksjonen.

Opptur pa kinesisk 3G-satsing
Et stort resultatbidrag fikk vi ogsa fra det
kinesiske mobilselskapet China Unicom,
som var opp 17 prosent, i lokal valuta.
Melodien var den samme her, tilfredsstil-
lende kvartalstall som fikk aksjekursen til
a lofte seg. Var hypotese om at satsingen
pé det nye 3G-nettet fgrer til gkt markeds-
andel i Kina ser ut til & gi uttelling.
Mobilinntektene til Unicom var i andre
kvartal opp 21 prosent sammenlignet med
tilsvarende periode i fjor, og kontantstrgm-
men bedret seg kraftig. Tiden med store
investeringer i 3G-nettet neermer seg slut-
ten, og China Unicom gar nd inn i en hgs-
tetid hvor bunnlinjen kommer til 3 legge
betydelig pa seg fremover.

Indisk bank

Kombinasjonen av synkende valuta- og
aksjekurs fgrte til at var investering i State
Bank of India opplevde et verdifall i kvar-
talet som malt i norske kroner utgjorde 22
prosent. Her ma vi nok erkjenne at vi var litt
fortidlig pd avtrekkeren da vi i foregdende
kvartal tok selskapet inn i portefgljen.
State Bank of India kom med skuffende
kvartalstall. Rentemarginen skrumpet inn,

kostnadene steg og kredittkvaliteten var
darligere enn forventet. Selv om sjansen
er stor for at banken ma styrke egenkapi-
talen, ser vi fortsatt et betydelig poten-
sial - hvis India far gkonomien pa rett kjgl
igjen. Banken verdsettes til lave multipler
i forhold til bade inntjening og bokfart
egenkapital.

Smell for amerikansk gjgdsel

Da den russiske produsenten av potash
(ingrediens i gjgdsel), Uralkali, meddelte at
de dropper Belarusian Potash som salgs-
selskap, falt kursen pa vart amerikanske
gjedselselskap Mosaic med 20 prosent.
Arsak; Belarusian Potash hadde tidligere
fungert som ett avto dominerende kartel-
ler. Mosaic har en sterk markedsposisjon
globalt bade innen fosfat og potash.

Strategien til Uralkali var a prioritere
volum fremfor pris, som farte til et betyde-
lig prisfall for potash. Mosaic kom derfor
med et varsel om svekket resultat for tredje
kvartal.

Vi mente aksjemarkedet overreagerte
pa de darlige nyhetene fra Russland, og
benyttet kursfallet til & gke eksponeringen
i Mosaic. Etter at stgvet la seg, og aksje-
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kursen fikk en rekyl opp, solgte vi 0ss ned
i selskapet. Selv om det er sterke krefter
som gnsker a gjenopprette kartellet har
gkt usikkerhet om fremtidig prisutvikling
for potash fgrt til at vi reduserte kursmalet
for Mosaic.

To brasser blant fire nykommere

I lgpet av kvartalet kom det inn fire nykom-
mere i portefgljen. Alle med noteringssted
ivekstmarkedene, og alle relativt konjunk-
turutsatte. Den generelt svake kursutvik-
lingen for vekstmarkedene fgrte til at disse
fire dukket opp pa radaren var.

| sommer kjgpte vi oss inn i det brasi-
lianske gruveselskapet Vale. Da hadde
jernmalmprisene steget betydelig, uten
at aksjekursen til Vale hadde rgrt serlig
pa seg. Vale blir sett pd som et derivat
pa veksten i Kina. Redusert frykt for hard
landing i verdens nest stgrste gkonomi har
allerede gitt oss et bra bidrag fra denne
investeringen.

En annen brasilianer, boligbyggeren
Gafisa, kan i likhet med Vale vise til en
begredelig kursutvikling de siste arene.
Etter at selskapet i sommer solgte majo-
riteten i ett av sine datterselskaper, til en

Foto: Bloomberg
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god pris, fremstod selskapet som finan-
sielt solid. Som en ledende aktgr i bran-
sjen star Gafisa godt rustet til 8 mgte et
oppsving i brasiliansk gkonomi. Med en
prislapp pa halvparten av bokfgrt egenka-
pital, og gamle lite lannsomme prosjekter
ute av bgkene i lgpet av et par ars tid, bar
oppsiden vere stor.

Billig indisk Jaguar

Kapitalflukten fra India har ogsa rammet
bilprodusenten Tata Motors. Brorparten
av selskapets verdi relateres imidlertid til
eierskapet i Jaguar Land Rover, JLR, som
overhodet ikke er eksponert mot indisk
gkonomi. Salgsveksten i Kina, kombinert
med hvor suksessfulle lanseringen av nye
modeller blir fremover, er de sentrale ver-
didriverne.

Vi benyttet kursfallet for Tata Motors til
ainvestere i stemmesvake A-aksjer (1/10
stemmerett), til halv pris av hva prisen var
for de med full stemmerett. Dermed fikk
vi kjgpt et hurtigvoksende og lgnnsomt
selskap til kun fire ganger arets forventede
inntjening. En mulig bedring av resultatet
for den indiske virksomheten farvi med pa
kjgpet, som en «gratis» opsjon.

Koreansk sol

Fjerde nykommer er det sgrkoreanske
kjemiselskapet OCI. I tillegg til & inneha
en bred portefglje av kjemikalier er OCI
verdens tredje stgrste produsent av poly-
silicon, som benyttes til & lage solcellepa-
neler. 12012 stod denne virksomheten for
nesten en tredjedel av inntektene.

Som fglge av at for mange produ-
senter av polysilicon har prgvd lyk-
ken i solmarkedet har prisene veert
under sterkt press, likesa inntjenin-
gen til OCI. Vi tror det gdr mot en bedre
markedsbalanse, som pa ingen mate
er reflektert i aksjekursen til OCI.

Kjgpte bank av svenske stat

| forbindelse med at den svenske stat i
september solgte sine resterende aksjer i
Nordea, til 76 svenske kroner stykket, gkte
vi posten i banken betydelig. Nordea er nd
fondets fjerde stgrste investering.

En mer effektiv drift, lavere utlanstap og
gkte margineri Norge og Finland fremover
gjgr at vi tror Nordea kan gke avkastningen
pa egenkapitalen fra dagens niva pa 11
prosent, til 13-14 prosent. Bankens offi-
sielle mal er 15 prosent. Lav utlansvekst,
kombinert med sterk balanse, bgr fgre til
at utbyttegraden lgftes mange hakk fra
dagens 40 prosent. Farvi rett, kan Nordea-
aksjen forsvare en kurs pa 90-100 svenske
kroner.

| tillegg til ovennevnte har vi gkt opp i
AlG, Ensco og LG Corp.

For & gi plass til mer attraktive investe-
ringer ble Nabors Industries og TRW Auto-
motive solgt. Etter en sterk kursutvikling,
og aksjekurser som narmet seg vare kurs-
mal, solgte vi oss betydelig ned i Toyota
Industries, Siemens og TE Connectivity.

Fokus pa oppkjgp

Hgsten 2011 bestemte vi oss for a fokusere
mer pa selskaper som kunne vare gjen-
stand for oppkj@p. Det medfgrte en vrid-
ning fra megastore selskaper med lukket
eierstruktur, mot mellomstore selskaper
med apen eierstruktur.

De to siste arene har derfor konsentra-
sjonsgraden blitt noe redusert. Fondets ti
stgrste poster er de siste to arene redusert
fra 35 til 31 prosent av portefgljen. Antall
selskaper har gkt fra 87 til 104. Sentralt
foross er det at likviditeten fortsatt er god,
slik at de fleste selskaper kan, om gnske-
lig, selges i lgpet av kort tid.

I tredje kvartal var tre av vare selska-
per gjenstand for oppkjgp. Det tyske eien-
domsselskapet GSW Immobilien mottok
bud fra Deutsche Wohnen. Mer enn to tred-

NO@KKELTALL FOR DE STGRSTE POSTENE | SKAGEN GLOBAL (PER 30.09.2013)

Selskap Postens stgrrelse, % Kurs
Samsung Electronics 6,9 876 000
Citigroup 5,7 48,5
Tyco International 3,0 35
Nordea Bank 2,5 77,5
Gazprom 2,5 8,8
China Unicom 2,2 12,1
AlG 2,2 48,6
Renault 2,0 59
LG Corp 2,0 66200
Vimpelcom 1,9 11,8
Vektet topp 10 30,9

Vektet topp 35 65,6

Verdensindeksen

P/E12A P/E 13E P/B siste Kursmal
4,3 3,9 1,0 1250000
10 8,8 0,8 75
19 16,3 3,4 40
11,2 10,0 1,3 95
3,1 3,4 0,4 15
20,9 15,1 1,1 17
11,4 11,3 0,7 70
10,3 6,3 0,7 80
9,6 ol 1,0 100000
10 9,7 1,5 15
7.3 6,6 0,9 42%
8,8 7.9 1,1
14,4 12,9 2,0

P/E kan avvike fra andre kilder siden det er basert pd SKAGENs estimater.
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jedeler av sykehusportefgljen til Rhoen
Klinikum ble vedtatt solgt til Fresenius.
Etter at SCA, hvor vi har solgt ut vare siste
aksjer, kom med et attraktivt bud pa den
kinesiske mykpapirprodusenten Vinda,
ser det ut til at vart eierskap her blir av
kortvarig karakter.

Alle disse tre oppkjgpene skjer med
solid budpremie i forhold til sist gjeldende
bgrskurs.

Vi tror sterke selskapsbalanser, lave
renter og godt finansieringsklima for store
veldrevne selskaper legger grunnlaget for
en betydelig oppkj@gpsaktivitet av mindre
og mellomstore b@rsnoterte selskaper i
kvartalene som kommer.

Tiltross for meget god kursutvikling hit-
tili ar, absolutt sett, prises SKAGEN Global
fortsatt lavt basert bade pa lgpende inntje-
ning og bokfgrte egenkapital. Fondets 35
st@rste investeringer verdsettes til gjen-
nomsnittlig 8,8 ganger arets forventede
inntjening, og 1,1 ganger bokfgrt egen-
kapital. Vart estimat pa ti prosent vekst
i inntjeningen neste ar gjgr ngkkeltallene
enda mer attraktive.

Det er med andre ord fortsatt ingen
grunn til & fa hgydeskrekk.

SKAGEN GLOBAL 3. KV. 2013 (MILL. NOK)

5 stgrste positive bidragsytere

Gazprom Oao ADR 256
China Unicom Hong Kong Ltd 134
Renault SA 120
Samsung Electronics Co Ltd Pref 119
Kinnevik Investment AB-B 105
5 stgrste negative bidragsytere

State Bank of India -84
Mosaic Co/The -65
Yazicilar Holding AS -64
Indosat Tbk PT -62
Microsoft Corp -47
5 stgrste kjgp

Nordea Bank AB 799
0Cl Co Ltd 293
Ensco Plc Class A 288
Vale Sa Spons pref ADR 181
Vale Sa Spons ADR 145
5 stgrste salg

TE Connectivity Ltd -166
Nabors Industries Ltd -158
Siemens AG -146
Oracle Corp -133
Toyota Industries Corp -128
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SKAGEN
Kon-Tiki

AVKASTNING 3.kvartal  Hittiliar
SKAGEN Kon-Tiki 6,7% 11,4%
MSCI Vekstmarkeds- 5.0% 3,6%
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Portefgljeforvaltere Kristoffer Stensrud,
Knut Harald Nilsson, Cathrine Gether,
Erik Landgraff og Hilde Jensen (startet 1. oktober).
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» Vi fortsetter a levere
meravkastning takket
veere god selskaps-
plukking.

» Vi har lovet andelseierne
en konsentrert portefglje
med fokus pa investe-
ringsideene vi tror mest
pa. Vi gkte konsentrasjo-
nen ytterligere i kvartalet.

» «Vekstmarkeder» som
begrep begynner @ miste
noe av glansen, og er
muligens ikke en egen
aktivaklasse mot slutten
av arhundret.
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Stabilisering etter et
svakt fgrste halvar

SKAGEN Kon-Tiki fortsatte a levere sterk relativ avkastning
i tredje kvartal, takket vaere god aksjeplukking.

SCl EM-indeksen steg 5 prosent
i tredje kvartal, noe som brakte
indeksen til 3,6 prosent hittil i ar.
Vekstmarkedene fortsatte dermed a henge
etter globale aksjer generelt, men i mye min-
dre grad enn det vi sd i fgrste halvar. Utstrgm-
mingen av kapital fra vekstmarkedsfond fort-
satte, men det kom et omslag i trenden, med
innstramming i den siste delen av kvartalet.
Det var de sykliske sektorene som gjorde
det best etter en svak periode, der den hgyt
vurderte konsumvaresektoren endelig mgtte
motvind pa bunnen av sektorrangeringen.
Nar det gjelder land sa vi ogsa at situa-
sjonen bedret seg for noen av taperne siste
12 maneder. Brasil, Kina og Russland noterte
seg alle for en gkning pa mellom 9 og 11 pro-
sent. Pd tapersiden finnervi land med store
underskudd i utenriksregnskapet, som for
eksempel Indonesia og India, som ogsa ble
tynget av svekkede valutaer. Indonesiske
aksjer falt s mye som 23 prosent. Noe av
nedgangen skyldes en kraftig svekkelse av
valutaen.

Aksjeplukking lgnner seg
SKAGEN Kon-Tiki fortsatte a levere robust
meravkastning som fglge av god aksjepluk-
king. Fondet steg 6,7 prosent i tredje kvartal
og er opp 11,4 prosent i ar, noe som er 7,8
prosentpoeng bedre enn referanseindeksen.
De to st@rste selskapene innen bilsek-
toren, Hyundai Motor og Great Wall Motor i

Kina, fortsetter & vaere viktige bidragsytere,
og det samme er tilfelle med vart russiske
investeringsselskap, Sistema. Var indiske
aksjebeholdning ga negative bidrag, delvis
pagrunn av et 6 prosents fall av INR mot NOK.
Resultatprognosene for vekstmarkeds-
aksjer fortsatte & nedjusteres etter at mar-
ginene falti 2012. Den seneste valutauroen
vil pa kort sikt trolig gke presset i flere land,
ettersom etterspgrselen pa hjemmemarke-
det modereres. Eksportorienterte selska-
peridisse markedene vil imidlertid fa bedre
konkurranseevne og dette kan gi attraktive
investeringsmuligheter.

Selskapene leverer

For vare portefgljeselskaper har 2013 vist
seg a vare et rimelig bra resultatar, med
gode resultater fra Samsung Electronics og
Great Wall Motor. Det danske konglomeratet
A.P. Mgller-Maersk leverte ogsa. Resultatet
i andre kvartal overgikk alle forventinger pa
grunn av god kostnadskontroll i den viktige
containerskipvirksomheten. Samtidig klarte
Hyundai Motor a gjenvinne sine marginer i
andre kvartal ettersom effekten av ekstra-
ordinaere kostnader avtok.

Det er svaert oppmuntrende & se bade
gode resultater og god aksjekursutvikling,
fra de fleste av de nye selskapene i portefgl-
jen i lgpet av det siste aret. DIA, Lenovo og
Royal Caribbean Cruises er gode eksempler
pa dette.

NOKKELTALL FOR DE ST@RSTE POSTENE | SKAGEN KON-TIKI (PER 30.09.2013)

Selskap Postens stgrrelse, % Pris
Hyundai Motor 8,9 108 000
Samsung Electronics 755 876 000
Great Wall Motor 5,1 42,05
Sistema 3,8 25,99
ABB 3,2 151,30
Sabanci Holding 2,8 9,76
AP Moller-Maersk 2,6 50550
Vale 235) 31,72
Richter Gedeon 2,4 3800
Naspers 2] 928,44
Gazprom 2,1 8,81
Bharti Airtel 2,1 318,65
Vektet topp 12 45,1

Vektet topp 35 75,4

Vekstmarkedsindeksen

P/E13E P/E 14E P/B siste Kursmal
3,1 2,7 0,6 165 000
4,2 3,7 1,0 1500000

11,6 9,3 4,2 52
10,4 10,4 1,3 32
15,1 11,6 517 180
7,8 7,0 1,2 12
10,8 8,9 1,0 60000
5,8 5,8 1,0 55
12,7 11,5 1,3 5000
35,0 29,0 6,8 1000
2,9 2,9 0,4 20
21,2 13,3 2,72 450
58 5,1 1,0
7,0 6,2 1,0
11,2 9,9 1,5

P/E kan avvike fra andre kilder siden det er basert pd SKAGENSs estimater.
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Valutastup: Vi la til den brasilianske kjgttprodusenten Marfrig til portefgljen. Det eksportorienterte selskapet drar nytte av de kraftige fallet i valutakursen pa brasilianske real pd 20 prosent
mot dollaren.

Vi la et selskap til portefgljen som drar
nytte av valutasvekkelsen, nemlig den bra-
silianske kjgttprodusenten Marfrig. Dette
eksportorienterte selskapet vil fa bedre
marginer ettersom den brasilianske valu-
taen, real, har tapt seg 20 prosent mot USD
i lgpet av det siste aret. Etter salget av fjer-
krevirksomheten, har gjeldsreduksjonen i
vesentlig grad redusert den finansielle risi-
koen i Marfrig. Vi fant et meget attraktivt
inngangspunkt, ettersom aksjen begynte
a narme seg laveste notering noensinne,
ogvar ned nesten 50 prosent i lgpet av det
siste aret. Posisjonen utgj@r én prosent
av fondet.

Solskinn

Mot slutten av 2012 gikk vi for fgrste gang
i SKAGENS historie inn i solbransjen, etter
at aksjekursene hadde falt mer enn 90 pro-
sent fra den store opphaussingen i 2007.
Flere konkurser siden den gang har fgrt
til konsolidering i naeringen, noe som for-
hédpentlig bedrer investeringsdisiplinen. |
2007 var konkurranseevnen til solenergi
avhengig av statlige subsidier. Etter et
kraftig fall i prisene pa paneler (og pro-
duksjonskostnadene), begynner solenergi
na a nerme seg prisparitet i stramnettet
i en rekke markeder, noe som gjgr inves-

teringstesen mer barekraftig og mindre
eksponert mot politiske vedtak.

Pa en tur til Asia nylig ble vart team
oppmuntret av at en rekke investorer ikke
hadde fatt med seg dette, og spurte om
hvor mange ar det vil ta fgr solenergi blir
konkurransedyktig. Vi er der na.

| lgpet av perioden har vi investert i to
nye selskaperisektoren, GCL-Poly Energy
i Kina og OCI, som har sitt hovedkontor i
Korea. Fgrstnevnte er verdens stgrste pro-
dusent av polysilisium, mens sistnevnte er
nummer to. Begge produsenter befinner
seg i det laveste kvartilet av kostnads-
kurven og har positiv kontantstrgm, selv
med dagens lave priser pa polysilisium,
som har falt med 85 prosent siden hyste-
rieti2007. For & redusere risiko forbundet
med enkeltselskaper, har vi tatt en klyn-
getilnerming til denne sektoren, ettersom
investeringstesen er mer bransjeorientert
enn selskapsspesifikk. Ikke desto mindre
ervi oppmuntret av det faktum at vare sel-
skaper er de selskapene i bransjen som har
den laveste kostnadsbasen. Til sammen
utgjer “klyngen” nd 2 prosent av fondet, og
malet er at den vil vokse betydelig organisk
ettersom investeringstesene utfolder seg.
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Ute av det gode selskap

| lgpet av kvartalet kjgpte vi ogsa aksjer
i Raiffeisen Bank International i @ster-
rike. Banken var en gang en favoritt blant
fondsforvaltere, pa grunn av dens sterke
eksponering mot Sentral- og @st-Europa,
der den har 50 prosent av sin kapital.
Krisene i denne regionen har fgrt til et
sterkt fall i verdsettelsen av banken. Den
verdsettes nd med en 45 prosent rabatt
i forhold til den bokfgrte verdien av den
reelle kapitalen, ned fra attegangeren pa
toppen i 2006. Den nye konsernsjefen har
satt i gang store kostnadskuttstiltak, og
vi mener at tegn pa gkonomisk oppgang
i Europa bgr veere til fordel for sentral- og
gsteuropeiske gkonomier pa grunnlag av
hgy internhandel. Med en ren kjernekapi-
taldekning pa 6,7 prosent basert pa Basel
IIl, frykter analytikere og investorer at en
aksjeemisjon vil virke meget utvannende.
Vi mener dette er priset inn. Pa et analy-
tikermgte nylig var det oppmuntrende a
hgre konsernsjefen si at dette ikke er det
rette tidspunktet for & selge nye aksjer, pa
grunn av var aksjekurs”. Han la til at kost-
nadsreduksjoner, tilbakeholdt egenkapital
og balansereduksjon er det han prioriterer
forst for a forbedre kapitaldekningen.
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Selskapene leverer: Det er oppmuntrende & se sterke resultater fra de fleste selskapene som kom inn i portefgljene det siste dret. Et godt eksempel er Royal Caribbean Cruises.

Kvalitet farst

Vi har lovet vare andelseiere d ha en kon-
sentrert portefglje med fokus pa de av vare
investeringsideer som vi har mest tro pa.
| lgpet av kvartalet har vi gkt konsentra-
sjonen ytterligere, bdde med hensyn til de
stgrste postenes andel av fondets verdi,
og ved a redusere antall poster. Dette har
fart til frasalg av flere mindre posisjoner,
og vi solgte oss ut av ti selskaper i lgpet
av perioden. De 35 st@rste postene utgjgr
na 75 prosent av nettoverdien, og de 12
stgrste representerer 45 prosent. Antall
posterer 95.

Et gjennomgdende tema for en rekke
av vare stgrste posisjoner er det faktum at
mange av selskapene har sterke posisjoner
pa hjemmemarkedet, med mulighet for &
bli globalt ledende. De har ogsé den finan-
sielle styrken som skal til for a gjgre det,
med begrenset elleringen gjeld. Samsung
Electronics, Hyundai Motor, Great Wall
Motor, Mahindra & Mahindra og Lenovo
er gode eksempler pa dette.

Kommer det et omslag?

Trenden med negative resultatrevisjoner
pa vekstmarkedene startet i mars 2012,
drevet av inflasjonspress fra lgnninger og
ravarer. Det er derfor noe overraskende at
aktivaklassen leverte en noe bedre avkast-
ning enn globale aksjeri fjor.12013 harvi
imidlertid sett et klart omslag og vekst-
markedsaksjer ligger hele 19 prosentpo-
eng bak avkastningen pa globale aksjer
sa langt i ar. Det store spgrsmalet er, nar
vil trenden snu?

Vi erikke sikker pa at trenden med revi-
dering av resultater vil snu snart, men vi
bruker heller ikke mye tid pa & preve & for-

utse nar det vil skje. Vi merker oss imidler-
tid at valuta-svakhetene vil gke inflasjons-
presset, som igjen vil tvinge myndighetene
til & gke rentene. Dette vil ha en negativ
effekt pa privatforbruket og vi behgver
vel bare nevne den nylige kunngjgringen
fra verdens nest stgrste matprodusent,
Unilever, som advarte om redusert vekst
i sin vekstmarkedsvirksomhet. Hgyt vur-
derte dagligvareaksjer i vekstmarkedene
ser sarbare ut.

Muligens ikke en aktivaklasse
Dette har imidlertid med timing a gjore.
Siden de fleste vekstmarkedsvalutaer na er
fleksible, i skarp kontrast til sent pa 90-tal-
let, vil ubalanser bli utjevnet. Med hensyn
til verdivurdering, er vekstmarkedsaksjer
billige sammenlignet med globale aksjer,
samt sammenlignet med historiske ver-
divurderinger. Forholdet mellom kurs og
bokfart verdi er 1,5x sammenlignet med
et 10-ars gjennomsnitt pa 2,0x, og 2,0x
for globale aksjer. Dette til tross for mer
robuste balanseregnskaper hos selskaper
ivekstmarkedene, spesielt i Asia, og frem-
deles hgyere avkastning pa egenkapital.
Uttrykket ”vekstmarked” begynner a
miste noe av glansen, og vil til og med kan-
skje ikke lenger vaere en aktivaklasse ved
utgangen av dette tidret. Begrepet ”vekst-
markeder” dekker land som er meget for-
skjellige med hensyn til gkonomisk utvik-
ling. Korea har kredittpenetrasjon og bolig-
priser pd linje med Europa, mens India har
et BNP per capita pa bare USD 1100, eller
én tjuendedel av Sgr-Korea. Demografien
er ogsa ganske forskjellig, siden 30 % av
den indiske befolkningen er under 15 ar,
mot 14 % for Korea.
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Det viktigste er & se pa virksomheten
til hvert enkelt selskap. Selskaper i utvi-
klede markeder fokuserer i gkende grad
pa utviklingsland for & skape seg vekst.
P3 motsatt side ekspanderer selskaper i
utviklingsland i utviklede markeder, bade
for & fa tilgang til teknologi og for & utvide
sine markeder.

Her i SKAGEN leter vi etter selskaper
basert pa eksponering og ikke noterings-
sted. Vart brede investeringsmandat til-
later oss 0gsa a investere i selskaper som
har ”feil” noteringsland, og a tjene pa tids-
messig og geografisk arbitrasje, for & innfri
malet om a levere verdensledende risiko-
justert avkastning til vare medandelseiere.

SKAGEN KON-TIKI 3. KV. 2013 (MILL. NOK)

5 stgrste positive bidragsytere

Hyundai Motor Co Pref 643
Great Wall Motor Co Ltd 472
Sistema Jsfc GDR 406
AP Moeller - Maersk A/S 250
Gazprom Oao ADR 245
5 stgrste negative bidragsytere

State Bank of India -223
Mahindra & Mahindra Ltd -211
Indosat Tbk PT -198
Yazicilar Holding AS -141
Haci Omer Sabanci Holding AS -141
5 stgrste kjgp

Mafrig Alimentos Sa 474
Raiffeisen Bank International AG 284
0Cl Co Ltd 202
GCL-Poly Energy Holdings Ltd 190
State Bank of India 178
5 stgrste salg

HSBC Holdings PLC -643
Baker Hughes Inc -577
Bangkok Bank Public Co-Nvdr -361
Vinda International Holdings Ltd -300
Immofinanz AG -285

Foto: Bloomberg
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AVKASTNING 3.kvartal  Hittili ar
SKAGEN m? -4,8% 5,1%
MSCI Real Estate IMI 0,1% 11,6%

¥ ™ "W' ;\ N
l }' 4 Q P8
Portefgljeforvaltere Peter Almstrém, Harald Haukés
og Michael Gobitschek

» Svakt kvartal
Opphentingen av
eiendomsaksjer har veert
svak — vi befinner oss
langt fra de kursnivaene
vi sa fgr den kraftige
oppgangen i mars.

» Volatilitet
Pa lang sikt er den
radende kombinasjonen
av lav avkastning og hgy
volatilitet uakseptable.

» Overbevisning
Langsiktig investering i
veldrevne eiendoms-
selskaper i sterke marke-
der rundt i verden har
veert og vil veere en bra del
av en spareportefglje.

Utfordrende

tredje kvartal

Igjen ble bgrsnoterte eiendomsaksjer styrt av makrostatistikk
og stemningen i markedet. Generelt spilte enkeltselskapenes

inntjening liten rolle.

Vi har gradvis gkt vdr beholdning i Segro, som fokuserer pa logistikkeiendommer i Storbritannia og deler av Europa. Segro er ferdig
med omstruktureringen, resultatene er positive og vi ser fortsatt vekst i logistikksegmentet i Europa.

i forventet at aksjekursene i en rekke

nedtrykte vekstmarkeder skulle hente

seg littinn. | lgpet av sommeren s3 vi
i stedet et stadig mer negativt syn pa den
gkonomiske utviklingen i India, Sergst- Asia
og Kina. Underskudd i handelsbalanser,
kapitalflukt og fallende valutakurser vakte
bekymring for en ny Asiakrise, og store deler
av var aksjeportefglje i Asia fortsatte den
negative utviklingen.

Mot slutten av august sank uroen for en
ny Asiakrise og landene begynte & vurderes
individuelt ut fra sine faktiske forutsetnin-
ger. Valutaer og aksjer i India og Indonesia
hadde darligst utvikling i kvartalet, mens
Thailand, Malaysia og Filippinene viste stgrre
motstandskraft.

| USA har det vaert store bevegelser pa
eiendomsaksjer, med en svakt negativ trend.
Brasil har ogsa veert volatilt, men har hatt en
uventet positiv trend etter en svak utvikling
tidligere i ar. Europa har vert et lyspunkt med
stgtte fra et stadig mer positivt markedssyn
pa euroomradet.

Sammenfattet er det vare innehav i India
og Sgrgst-Asia som har dratt avkastningen
ned, bade absolutt og relativt i forhold til
referanseindeksen. Den relative avkastnin-
gen er ogsa forverret av at Japan fortsatte a
utvikle seg positivt gjennom tredje kvartal.

Med noen fa unntak har vare selskap fort-
satt & generere stabile kontantstrammer og
vist gode resultateri kvartalet, noe som med
tiden ogsa vil gjenspeiles i kursutviklingen.
I Norden har vare to kjgpesenteraksjer, Olav
Thon og Citycon, vist stabil vekst helt pa linje
med vare forventninger. | Tyskland har GSW
Immobilien hatt en positiv utvikling etter tur-
bulens en periode rundt ledelsen og styret. |
august kom det et bud pa GSW fra Deutsche
Wohnen, et av de stgrste bgrsnoterte bolig-
selskapene i Tyskland. Budet var litt gjerrig
men forventes 4 ga gjennom, og var post
i GSW blir byttet ut med en enda stgrre i
Deutsche Wohnung, noe som er interessant
pa lang sikt.
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Kursutviklingen i British Land varbra i
var og vi tok ut en del av gevinsten i juli.
Selskapet erikke lenger blant de ti stgrste
aksjene i portefgljen. Vi har suksessivt gkt
posten i Segro, med innretning mot logis-
tikkeiendommer i Storbritannia og noen
regioner i Europa forgvrig. Selskapet har
sluttfert en omstrukturering, kursutvik-
lingen har veert positiv og vi ser fortsatt
vekst innen logistikksegmentet i Europa,
med en attraktiv kombinasjon av stabile
kontantstremmer og godt vekstpotensial.

Sterkt Paris — svakt Frankrike

De franske portefgljeselskapene har fort-
satt & vise styrke. Gecina, med en hgykvali-
tets Parisportefglje av kontoreiendommer,
har gjennomfgrt en vellykket omstruktu-
rering etter noen ar med feilsatsinger og
for hgy belaning. Na pagar en interessant
endring pa eiersiden. Den velrenommerte
privat equity-aktgren Blackstone er pa vei
inn som storeier, det bgr gke sjansene for
en positiv utvikling ytterligere. Var store
eierpost i kjgpesenteraktgren Mercialys,
med dagligvarekjeden Casino som sakalt
ankerleier, fungerer som et stabilt kontant-
strgmsselskap i basen av m2-portefgljen.

Frankrikes gkonomiske utvikling ser
ikke sarlig lovende ut og risikerer a bli
betydelig darligere enn eksempelvis Tysk-
land, Storbritannia og de nordiske landene.
Samtidig er Parisregionen sterk, og vi for-
venter fortsatt positiv utvikling selv om
Frankrike for gvrig blir svakere.

Lanekostnadene i Europa ventes a gke
og sammen med lav gkonomisk vekst kan
det bremse verdiutviklingen i eiendoms-
markedet de naermeste arene. Vi fortset-
ter & investere i spesialiserte selskaper
med godt vekstpotensial eller med sterk
kontantstrgm og god motstandskraft. Vi
leter ogsa etter litt mindre selskaper som
evner & skape verdi pd egenhdand, uansett
konjunktur. Et eksempel pa et slikt selskap
er franske Affine.

| USA har det veert stor spredning i
avkastningen mellom vare portefgljesel-
skaper i kvartalet. Det opportunistiske
hotellselskapet Ashford har hatt best
utvikling, men planene om 3 skille ut en
del hotellertil et nytt lavrisikoselskap har
skapt en del usikkerhet rundt bade strategi
og vurdering. To av kontorselskapene har
0gsa gatt bra, SL GREEN med eiendom-
mer pa Manhattan og PS Business Parks
som kjgper og utvikler kontorer betyde-
lig lavere pa prisskalaen. Boligselskapet
i portefgljen, AIMCO med utleieleiligheter
og boligutvikleren Hovnanian har hatt en
darligere kursutvikling tross bra inntjening.

Parisisk smil: Frankrikes gkonomiske utvikling ser ikke spesielt lovende ut, men Parisregionen er sterk. Leonardo DaVincis
bergmte portrett av Lisa Gherardini fra tidlig 1500-tall hengeri Louvre i nettopp Paris.

Brasil - langsiktig potensial

| Brasil oppviser vére tre selskaper bra inn-
tjening tross makrogkonomisk motvind.
Den negative kursutviklingen tidligere i
ar har fgrst og fremst veert drevet av fal-
lende valuta, kraftige rentegkninger og
kapitalflukt fra Brasil.

Veksten i detaljhandelen har dabbet
av, men bade BR Malls og General Shop-
ping har dyktig ledelse, og vi regner med
at begge selskapene lykkes med & utvi-
kle inntjeningen bedre enn markedet som
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helhet. Pa kontormarkedet forventes en
utflating av de hgyeste kontorleiene pa
grunn av tilbudsoverskudd de naermeste
to drene, noe som har tynget kursen i BR
Properties litt ekstra. Samtidig har selska-
pet en svart bra logistikkportefglje, noe
som gir bra risikospredning og finansiell
stabilitet. P4 lang sikt ser vi et interessant
potensial i Brasil, men en tydelig gkono-
misk forbedring kan drgye to-tre ar.
Utviklingen i Asia de kommende arene
erviktig for SKAGEN m2, Vi seringen tegn til

Kilde: Bloomberg
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en naerstdende vending i India, selvom den
nye sentralbanksjefen Raghuram Rajan er
godt mottatt av aksjemarkedet.

I Indonesia har vi en veldiversifisert por-
tefalje der alle selskapene har sterk inntje-
ning, sterke balanseregnskap og lav vur-
dering. Rentegkninger og andre innstram-
minger forventes a fa liten effekt pa vare
boligutvikleres inntjening, siden kundene
i hgy grad betaler kontant. Boligprisene i
Jakarta fortsetter 3 stige, og tilbudet er
begrenset. Det gir bra stgtte til bade Bumi
Serpong og Summarecon. Lippo Malls og
First Reit har stabile kontantstremmer og
godt vekstpotensial. Lippo Karawaci er
den stgrste og mest diversifiserte eien-
domsutvikleren i Indonesia, med nzr 60
prosent av sin inntjening fra gjentakende
leieinntekter, forvaltningsgodtgjgrelser og
sykehusvirksomhet. Industritomter er fort-
satt mangelvare, selv om salgstakten i ar
vil synke noe. Tomteprisene faller derimot
ikke og rabatten i Bekasi Fajar og Surya
Semesta er sveaert hgy. Sammenfattet ser
vi et stort potensial i Indonesia, selv om
det kommende valget og usikkerhet rundt
valutaen er dpenbare risikofaktorer.

| Filippinene fortsetter den sterke gko-
nomiske utviklingen, med stabile makrog-
konomiske forutsetninger. Vi er sikre pa
vare innehav, bdde nér det gjelder inntje-
ning, ledelseskompetanse og vurdering.
Mange av de stgrre selskapene pa Mani-
labgrsen vurderes med hgye multipler.
Ayala Land handles rundt P/E 35 mens vare
innehav i Vista Land, Rockwell og Century
handles rundt P/E 9 eller lavere.

Japan trekker ned relativutviklingen

Et sterkt Japan har pa egenhand drevet
opp referanseindeksen med 4-5 prosent
siden oktober i fjor, og har forarsaket like
mye mindreavkastning for fondet, ved at vi
harvalgt a ikke investere i japanske selska-
per. Vi er fortsatt overbevist om at utviklin-
gen i de japanske eiendomsaksjene ikke
er holdbar pa lang sikt. Forventningene

om en leievekst og gkning i verdsettelse
bedgmmer vi a vaere altfor hgyt stilt, og
vi har problemer med & se en barekraftig
heyere vekst og hgyere inflasjon uten ogsa
betydelig hgyere renter.

| Kina har utviklingen i vare portefgl-
jeselskaper vart sterk bade operasjonelt
og kursmessig. Vi er langsiktig positive til
Kina, men vi har likevel tatt en del gevin-
ster i blant annet Shimao og SOHO China
etter at boligprisene og verdien pa kontorer
utviklet seg kraftig. Vi tror ikke pa noen
store gkninger i boligproduksjonen eller
noen store prisgkninger i massemarke-
det utover en fortsatt god BNP-vekst. Vart
Kina-fokus fremover ligger farst og fremst
pa kommersielle eiendommer, og utviklin-
gen i eksempelvis Capitamalls Asias Kina-
portefglje (kjgpesentra), GLP (logistikk-
eiendommer med tyngdepunkt i Kina) og
SOHO China (kontoreiendommer i Beijing
og Shanghai) er svaert positiv. Alle tre er
bra eksempler pa aktive, verdiskapende
selskaper med sterke kontantstrgmmer
og vekst.

| Singapore har det vaert blandete sig-
naleri lgpet av kvartalet, med stigende
uro for fallende boligpriser men fortsatt
sterk detaljhandel og forventning om sti-
gende leiepriser pa kontorer. Singapore har
sett kursfall hos REITs pa grunn av uro for
stigende renter og utviklere pa grunn av
innstramminger i boligmarkedet. Vare utvi-
klere Keppel Land og Capitaland er begge
vel diversifiserte med begrenset ekspone-
ring mot Singapore-boliger, og ble kjgpt inn
etter kursfall i var. Vare Singapore-REITS
ser billige ut, med sterke kontantstrgm-
mer, hgye utbytter og bra vekstpotensial.

Grunnstrategien ligger fast

Vi eroverrasket over at opphentingen etter
den seneste tidens nedgang ikke harveaert
sterkere — tross alt befinner vi oss langt
unna de kursnivdene vi sa fgr den kraftige
oppgangen i var. Ut fra var mélsetting om
a levere minst seks prosent avkastning

N@KKELTALL FOR DE STGRSTE POSTENE TIL SKAGEN m2 (PER 30.09.2013)

Selskap Risikoklasse Postens stgrrelse, %
Lippo Malls Core+ 4,4
Mercialys Core+ 4,3
Ashford Hospital Opportunistic 3,6
Segro Plc Core+ 3,5
Capitamalls Asia Value added 3,1
Mapletree Log Tr Core+ 3,1
Global Logistic Value added 3,0
Apartment Invest Value added 3,0
Lexington Realty Core+ 2,9
Olav Thon Eiendo Value added 2,8
Vektet snitt topp 10 33,7

Pris P/NAV siste Div.Yield 2013e EBITDA 2013e/EV
0,43 8,3 8,6 77
14,69 5,9 6,1 86
12,25 3,8 10,1 67
3,08 4,9 5,6 104
1,95 1,8 1,7 81
1,07 6,6 5,6 92
2,89 1,4 3,1 100
28,09 3,2 6,4 88
11,16 5,1 6,0 86
970 il 2 7,8 69
4,5 6,2 84,8

P/E kan avvike fra andre kilder siden det er basert pd SKAGENs estimater.
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i gijennomsnitt per ar, er det grunn til a
reflektere rundt den hgye volatiliteten i
markedet. Det er naturligvis ikke aksepta-
belt pa lang sikt med en slik kombinasjon
av lav avkastning og hgy volatilitet som vi
har sett hittil i ar.

Vi er derimot ikke urolige for grunnstra-
tegien eller den langsiktige risikojusterte
avkastningen — snarere tvert imot. A inves-
tere langsiktig i veldrevne eiendomssel-
skaper i sterke eiendomsmarkeder rundt
om i verden har vert, og vil fortsatt veere
et interessant supplement i en sparepor-
tefglje, ikke minst som et ledd i pensjons-
sparing.

SKAGEN m2 3. KV. 2013 (MILL. NOK)

5 stgrste positive bidragsytere

Segro Plc

British Land Co Plc

GSW Immobilien AG
Ashford Hospitality Trust
Gecina SA

NN NN W

5 stgrste negative bidragsytere
Lippo Karawaci Tbk PT

Surya Semesta Intemusa PT

Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk PT
Summarecon Agung Tbk PT

Bumi Serpong Damai PT

Ao AN ®

5 stgrste kjgp

Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk PT
Century Properties Group Inc
Capitaland Ltd

Ananda Development PCL-Nvdr
Ticon Industrial Connection Pcl-Nvdr

NS D> DS D

5 stgrste salg
British Land Co Plc -1
Gecina SA

Mack-Cali Realty Corp

Global Logistic Properties Ltd
Yuexiu Property Co Ltd

FNEVEVIRCENN
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Utsikter

Sentralbankenes lgfter

Kommunikasjon om fremtiden er blitt en av sentralbankenes viktigste virkemidler for a fa i gang vekst og inflasjon.

Da finanskrisen slo inn over verdensgko-
nomien for fem ar siden méatte sentral-
bankene tenke nytt. Et av virkemidlene
var kvantitative lettelser, et annet var a
guide markedet om hvor styringsrentene
gar fremover. Federal Reserve innfgrte
guiding allerede i slutten av 2008, mens
ECB og Bank of England kom diltende etter
i sommer.

A styre forventningene

Sentralbanken guider nar den kommunise-
rer til markedet det som er den mest sann-
synlige banen for framtidig styringsrente. |
teorien kan sentralbanken binde seg helt til
masten, kommunisere at renten skal holdes
pa et gitt niva i en periode framover, lukke
dgren og ikke vise segigjen fgr perioden er
slutt. | praksis praktiserer sentralbankene
en mildere form for guiding, der de kom-
muniserer til markedet hvor styringsrenten
mest sannsynlig vil ligge framover.

Formalet med & guide er a sikre at
markedets forventninger om framtidig
styringsrente er konsistent med intensjo-
nen til sentralbanken. Gjennom a pavirke
markedets forventinger om de korte ren-
tene, vil sentralbanken ogsa pavirke de
lange rentene. Sentralbanken vil prgve &
overbevise markedet at de ikke vil reagere
like raskt pa gkt vekst og inflasjon som i
normale tider. Guiding krever at sentral-
banken bade handler og snakker med en
stgdig hand.

Troverdighet og timing er alt

For at guidingen skal vare effektiv ma
markedet fullt og helt tro pa at sentral-
banken vil holde renten lav sa lenge den
har «lovet». Det er lettere sagt enn gjort.
Sentralbankene kan binde seg til mas-
ten ved 4 si at de vil tillate at inflasjonen
i en periode ligger over malet. Problemet

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkast-
ning. Fremtidig avkastning vil blant annet avhenge av mar-
kedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko, samt
kostnaderved tegning og forvaltning. Avkastningen kan bli
negativ som fglge av kurstap. Det eringen kjgpskostnader i
vare aksjefond. Arlig forvaltningshonorar for SKAGEN Vekst
0g SKAGEN Global er 1 % per ar + variabelt forvaltningsho-
norar: | SKAGEN Vekst fordeles avkastning over 6 % per ar
90/10 mellom andelseierne og forvaltningsselskapet. |
SKAGEN Global fordeles verdiutvikling som er bedre enn
MSCI Verdensindeks All Country malt i norske kroner 90/10
mellom andelseierne og forvaltningsselskapet. | SKAGEN
Kon-Tiki er forvaltningshonorar 2 % per ar pluss/minus
variabelt forvaltningshonorar: | SKAGEN Kon-Tiki fordeles
verdiutvikling som er bedre enn MSCl vekstmarkedsindeks
maltinorske kroner 90/10 mellom andelseierne og forvalt-
ningsselskapet. Samlet belastet forvaltningsgodtgjgrelse
perarkan likevel ikke overstige 4 prosent av gjennomsnittlig

med dette er at det kan lgfte inflasjonsfor-
ventningene og gdelegge troverdigheten
til sentralbankene, som siden 1980-tallet
har jobbet mot en lav og stabil inflasjon.
Spgrsmalet er om markedet tror at sentral-
banken vil sette sin troverdighet pa spill.

En alternativ mate er @ argumentere
for at rentene skal vaere lave gjennom 3
gi markedet inntrykk av at den har et mer
pessimistisk syn pa realgkonomien enn
markedet og dermed forsgke a presse ned
markedsrentene. Ulempen er at det kan
bidra til pessimisme og fall i markedene.

Har sentralbankene klart & overbevise
markedene gjennom sine lovnader om
a holde rentene lave lenge? Fed har nok
oppnadd mye av det gnsket. De var tidlig
ute. De har utviklet kommunikasjonen og i
stor grad klart & holde renteforventningene
nede. ECB og Bank of England var for seint
ute. Da de startet med guiding hadde de
lange rentene allerede gkt og markedet lot
seg ikke overbevise.

Tror vi pé sentralbankenes guiding? Min
vurdering er at den dagen sentralbankene
finner grunn til & snu, snur de. Da betyr
det ingenting at de har lovet & holde ren-
tene lave lenger enn det kalenderen viser.
Spesielt vil sentralbankene reagere den
dagen de ser at inflasjonsforventningene
avviker fra inflasjonsmalet. Inflasjonsfor-
ventningene er ankeret for pengepolitikken
og sentralbankene erikke villige la ankeret
ryke. De vil ikke risikere & havne i en situa-
sjon med lav vekst og hgy inflasjon som
pd 1970-tallet. Viser inflasjonsforventnin-
gene tegn til 3 stige over inflasjonsmalet vil
sentralbankene velge 3 vike fra det de har
lovet om styringsrentene i mot & beholde
troverdigheten pa lang sikt.

Slik guider de i praksis
Federal Reserve (Fed) var tidlig ute og inn-

BEKJENTG)@RING

forvaltningskapital. Ved darligere verdiutvikling enn MSCI
vekstmarkedsindeks malt i norske kroner fordeles differan-
sen 90/10 mellom andelseierne og forvaltningsselskapet. |
SKAGEN m2 er forvaltningshonorar 1,5% per ar pluss/minus
variabelt forvaltningshonorar: | SKAGEN m2 fordeles verdiut-
vikling som er bedre enn MSCI Real Estate IMI malti norske
kroner 90/10 mellom andelseierne og forvaltningsselskapet.
Samlet belastet forvaltningsgodtgjgrelse per &rkan likevel
ikke overstige 3 prosent av gjennomsnittlig forvaltnings-
kapital. Ved darligere verdiutvikling enn MSCI Real Estate
IMI méltinorske kroner fordeles differansen 90/10 mellom
andelseierne og forvaltningsselskapet. Samlet belastet
forvaltningsgodtgjerelse perarkan likevel ikke bli lavere enn
0,75 prosent av gjennomsnittlig arlig forvaltningskapital.
SKAGEN Global, SKAGEN Kon-Tiki og SKAGEN m2 kan bli
belastet variabelt forvaltningsgodtgjgrelse selv om fon-
dets avkastning har veart negativ, sa lenge fondet har hatt
bedre prosentvis verdiutvikling enn sin referanseindeks.
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forte guiding pa rentemgtet i desember
2008. De startet forsiktig med & si at de for-
ventet at svake konjunkturer sannsynlig ville
rettferdiggjere eksepsjonelt lav styrings-
rente for en tid framover. Guidingen ble tatt
til et nytt niva i august 2011, da de ble mer
spesifikke om tidsperioden. De «lovte» mar-
kedet at renten skulle holdes nar null minst
til midten av 2013. | ettertid har Fed forlen-
get guidingen flere ganger, sist til midten av
2015. 1 desember 2012 ble de enda mer spe-
sifikke da de kommuniserte konkret hvilket
niva pd ledighet og inflasjon som skal til for
at renten kan settes opp igjen.

| sommer kom ECB og Bank of England
etter. Med fortsatt svak vekst i Europa, var
ECB redd for at gkningen i de lange rentene
i sommer ville spenne bein under de spi-
rene til vekst som finnes i Europa. | et for-
sgk pd a holde rentekurven i Europa nede,
valgte ECB pa rentemgtet i juli for fgrste
gang a snakke om styringsrenten framover.

Lett & snu?

Markedets reaksjoner pa Feds snakk om
nedtrappingen av de kvantitative lettel-
sene gir en pekepinn pa hvor brutalt det
kan vaere & snu guidingen. Den kraftige
oppgangen i lange renter var nok i over-
kant av det Fed hadde forventet. | ettertid
har Fed igjen endret pa sprakbruken og er
mindre haukete nar de pengepolitiske let-
telsene skal trappes ned. Her famler sen-
tralbanken i marke. Ingen har fgr testet det
a snu sa massive pengepolitiske lettelser
bdde med ord og handling. Vi kan sta foran
en humpete vei.

KOMMENTAR

Jane S. Tvedt
Portefoljeforvalter
SKAGEN Avkastning
jst@skagenfondene.no

Motsatt kan fondet ha positiv avkastning uten a bli belastet
variabelt forvaltningsgodtgjerelse, sa lenge fondet ikke har
hatt prosentvis bedre avkastning enn referanseindeksen.
Fast forvaltningsgodtgjerelse beregnes daglig og belastes
kvartalsvis. Variabel forvaltningsgodtgjgrelse beregnes
daglig og belastes arlig.

I SKAGEN Tellus, SKAGEN Avkastning, SKAGEN Hgyrente og
SKAGEN Hgyrente Institusjon er det ingen kostnader knyttet
tilkjop og salgavandeler. Det er helleringen uttaksbegrens-
ninger. Arlig forvaltningshonorar er 0,8 % for SKAGEN Tellus,
0,5 % for SKAGEN Avkastning, 0,25 % for SKAGEN Hgyrente
0g 0,15 % for SKAGEN Hgyrente Institusjon.

Foren detaljert beskrivelse av kostnadene med mer, henvi-
ses til fullt og forenklet prospekt. Disse kan f&s ved henven-
delse til SKAGEN Fondene eller pa www.skagenfondene.no



SKAGEN Tellus og SKAGEN Avkastning

Overraskende rentefall

AVKASTNING 3. kvartal Hittiliar

SKAGEN Tellus 0,57% 9,00%

Barclays Capital Global

O,
Treasury Index 3 - 5 years Lol

4,70%

Portefgljeforvalter Torgeir Hgien

KAGEN Tellus ble tatt pd sengen av
lavere lange statsrenteri siste del av

tredje kvartal. En noe svakere dollar

og litt sterkere yen bidro ogsa til at fondet
kom ut darligere enn referanseindeksen.
Vi tror begge disse faktorene er rever-
sible. Var tro pa hgyere lange statsrenter
— noe som har gjort at vi har hatt sveert
lav durasjon i fondet — baserer seg pa at
ngkkeltallene for gkonomisk aktivitet tar
seg opp rundt om i verden. Trenden med
nekkeltall som tenderer til 3 overraske
pa den positive siden har vart ved, og ble
bekreftet nad nylig med innkjgpssjefsindi-
katorene for september. Det er riktig nok
enkelte land hvor aktiviteten er skuffende
lav — somiRussland ogiIndia — men disse
gkonomiene bidrar fremdeles lite til global
produksjon og dermed til hva som bestem-

mer den globale risikofrie renten.

Sakte men sikkert

| USA fortsetter gkonomien a vokse. Ikke
sa spenstig som mange hadde hapet, men
nok til sakte men sikkert & senke ledighe-
ten mot mer normale nivaer. Den stgrste
overraskelsen har vert tegn til nytt liv i
Eurosonen. Det er med rette ventet, tror vi,
at Eurosonen bidrar positivt til den globale
pkonomiske veksten i andre halvar. Kina,
som mange spadde ned i en myk landing,
viser tegn til sprudlende vekst, noe som
ogsa merkes i landene i randsonen av den
kinesiske gravitasjonskraften. | alt tilsier
dette at de risikofrie lange realrentene skal
videre opp. Hvorfor? Fordi med gkt vekst
vokserinvestering mer enn gnsket sparing,
og det kreves en hgyere realrente for d kla-
rere markedet for ldnekapital.

Dette betyr ikke at vi spar et hgyt niva
pa realrentene; utgangspunktet er at lange
sikre realrenter p.t. ligger og vaker rundt
null. Vi tror de skal opp 1-1,5 prosentpo-
eng. Desto raskere, desto bedre med hen-
syn pdvar evne til & plukke opp det som da
kan bli undervurderte obligasjoner.

En overraskelse i oktober var at ameri-
kanske Federal Reserve sendte ut signal
om at styringsrenten vil vaere lavere enda
lenger enn markedet, og vi, inntil da hadde

Moderat, sikker og positiv

Fondet ligger godt foran referanseindeksen, selv om avkastningen i kvartalet er moderat.

AVKASTNING 3.kvartal  Hittiliar
SKAGEN Avkastning  0,62% 2,00%
Statsobligasjonsind. 0.24%  0,20%

3.00

S
»
r Y8

Portefgljeforvaltere Jane S. Tvedt

KAGEN Avkastning fortsatte &

levere en moderat absoluttavkast-

ning, men en god relativavkastning
i 3. kvartal. Fondskursen gkte med 0,6%,
noe som er 0,9 prosentpoeng bedre enn
indeksen. Hittil i ar ligger fondet godt foran
indeksen med en avkastning pa draye 2%,
mens indeksen er opp 0,2%. En lav rente-
folsomhet i fondet har gitt fondet en positiv
og stabil avkastning, mens indeksen har
tapt nar lange renter har gkt.

I tredje kvartal har fondet holdt en vel-
dig lav rentefglsomhet. Vi reduserte ren-
tefdlsomheten kraftig og solgte de uten-
landske obligasjonene i slutten av andre
kvartal, da vi sd at lange renter var i ferd
med & komme opp. Vi tror at bedre utsikter
for verdensgkonomien, og spesielt USA
og Europa, vil trekke realrentene videre
opp framover. SKAGEN Avkastning har et
fleksibelt mandat der rentefglsomheten
kan ligge mellom 0 og 3 ar, noe som betyr
at vi kan ha en veldig lav rentedurasjon i
perioder med renteoppgang og fortsatt
ha positiv avkastning fra papirer med fly-
tende rente.

Per i dag far fondet avkastning fra
kuponger pa de norske rentepapirene samt
kursgevinster nar kredittpdslaget pa nor-
ske bankpapirer faller. Kredittpaslagene
for norske bankpapirer med lgpetid fra ett
til tre ar fortsatte a falle i tredje kvartal.
Dette har gitt en ekstra avkastning utover
den effektive renten i fondet. En eventuell
renteoppgang i pengemarkedsrentene i
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trodd. Spgrsmalet er om disse signalene er
troverdige. Federal Reserve sin kommunika-
sjon harveart under pari i det siste, og vi er
forberedt pa at sentralbanken kan komme ti
a overraske pa oppsiden ved neste korsvei.

Uavklart spgrsmal

Det mest uavklarte spgrsmalet for tiden er
hvilken vei inflasjon gar. Om den oppfarer
seg som normalt, presses prisveksten opp
nar hjulene i gkonomien svinger raskere.
Om Federal Reserve da reagerer som nor-
malt, skal da styringsrenten ogsa begynne
a jekkes opp fra sitt naveerende gulvniva.
Vi tror prispresset kommer raskere i USA
enn i Eurosonen, ergo trorvi at dollaren vil
styrke seg mot euroen.

Nar det gjelder Japan sa har var skepsis
overforyenen og yen-denominerte renter,
slik den ble uttrykt i arsrapporten, ikke
materialisert seg. Men vi forblir overbevist
om at det er lite & hente fra soloppgan-
gens rike for vare andelseiere. SKAGEN
Tellus har ogsa stort sett holdt seg unna
vekstmarkedene i kvartalet. Det skyldes
forsiktighet i en periode hvor en harventet,
og venter, hgyere globale risikofrie renter.
Men, vi er arvakne for muligheter som byr
seg, og ser for oss at noen statsobligasjo-
ner med lang durasjon igjen kan bli interes-
sante i fjerde kvartal.

Norge vil sla positivt ut for fondet gjennom
en gkt effektiv rente.

Forsiktig forvaltning

Per dags dato ligner portefgljen i SKAGEN
Avkastning veldig mye pa portefgljen til et
rent pengemarkedsfond. Det er viktig for
0ss a understreke at dette er midlertidig.
Vi mener at det er bedre med en moderat
sikker og positiv avkastning, i stedet for a
tape pengerved a ha hgyere rentedurasjon
narvi forventer at lange renter vil stige. Vi
falger markedet sveaert ngye og er beredt
til & gke rentedurasjonen umiddelbart hvis
vi endrer synet pa utsiktene for globale
lange renter eller finner enkeltland som
vi mener har stort potensiale for rentefall.
Nar realrentene kommer opp i trdd med
vare forventninger vil vi vaere raskt ute og
plukke opp det vi da vurderer som under-
vurderte obligasjoner.

Fondets rentefglsomhet er pa 0,1 %, og
gjennomsnittlig lgpetid pa investeringene
er1,5ar.
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SKAGEN Hgyrente - Tjener pa at tiden gar

AVKASTNING 3. kvartal Hittiliar

SKAGEN Hgyrente 0,60 % 2,00 %
Statssertifikatindeks 0.50 0,36 % 1,20 %

Portefgljeforvaltere Ola Sjostrand, Elisabeth Gausel
og Tomas Nordbg Middelthon

KAGEN Hgyrente hadde igjen et kvar-

tal med en jevn og stabil avkastning.

Det norske rentenivaet har holdt

seg stabilt og det har heller ikke veert store

endringer i kredittpaslagene for papirer vi

investerer i. Dette betyr at investeringene

genererer en jevn og fin strgm av renteinn-

tekter til fondet uten de store svingningene
i prisingen av det underliggende papiret.

Det norske pengemarkedet er som regel

rolig om sommeren siden mange av aktg-
rene er pa ferie. | ar var intet unntak. | juli
ogtil dels ogsa i august var det fa utstedel-
ser av nye lan, og relativt lite omsetning i
annenhdndsmarkedet. Som en konsekvens
av dette harvii SKAGEN Hgyrente ogsa for-
holdt oss rolige. Portefgljen bestar frem-
deles av ca. en fjerdedel bankinnskudd.
Resterende andel av fondet er fordelt mel-
lom bank- og industripapirer med en gjen-
varende lgpetid opp mot tre ar.

I slike rolige perioder tjener vi pa sakalt
«roll down». Det vil enkelt forklart si at vi
tjener penger kun pa at tiden gar, og eksis-
terende papirer i portefgljen dermed blir
kortere og kortere. Nar kredittpaslag og
renteniva er stabile, ligger papirene og
ruller nedover rentekurven. Rentekurven
ergkende med lgpetiden pa papirene. Den
sakalte «roll down» effekten kommer av at
papiret far et stadig lavere kredittpdslag
etter som tiden gar og lgpetiden blir kortere.

SKAGEN Hgyrente Institusjon

AVKASTNING 3. kvartal Hittiliar

SKAGEN Hgyrente

[o) 0,
Institusjon UL LU

Statssertifikatindeks 0.25 0,37 % 1,20 %

Portefgljeforvaltere Ola Sjostrand, Elisabeth Gausel
og Tomas Nordbg Middelthon

orges Bank avholdt i september sitt
fierde rentemgte for 2013. Styrings-
renten ble holdtiro pa 1,5 %, hvor
den har ligget siden mars i fjor. Men igjen
klarte Norges Bank & overraske markedet.
Arsaken til dette var inflasjonstallene som

ble publisert en drgy uke fgr rentemgtet.
Underliggende inflasjon for august kom
inn med en arlig rate pa overraskende hgye
2,5 %, og vips sa var vi tilbake pa infla-
sjonsmalet. Norges Bank har slitt med for
lav inflasjon i flere ar, og den siste tiden
har ikke inflasjonen nddd malet selv ved
utgangen av prognoseperioden deres.
Etter at inflasjonstallene ble kjent
trodde markedet at Norges Bank ville
komme med en ganske kraftig opprevi-
dering av rentebanen sin og signalisere en
relativt snarlig rentegkning. Dette skjedde
imidlertid ikke. Den nye rentebanen fikk
kun en liten oppjustering i den korte
enden. Dette fjernet sannsynligheten for
en rentesenkning i vinter, noe det var en
viss mulighet fori den gamle rentebanen.
Norges Bank signaliserer na at de vil starte

SKAGEN Balanse 60/40

SKAGEN Balanse 60/40

o

Portefgljeforvalter Harald Haukaas

Kjgpsverdi
NOK

Markeds-

Et lavere kredittpaslag farer til en gkt pris
pa papiret og dermed en hgyere avkastning
enn dersom kredittpaslag- og rentekurven
hadde vert helt flat.

| tredje kvartal hadde fondet en avkast-
ning pa 0,60 %, noe som tilsvarer en annua-
lisert avkastning pé 2,3 %. Det er denne
avkastningen man kan sammenligne med
renten man kan fa pa bankkonto. Som kjent
er SKAGEN Hgyrente vart alternativ til bank-
konto. Effektiv rente i fondet var 2,25 %
ved utgangen av september. Dette er en
indikasjon pad hva man kan forvente a fa
i avkastning det neste aret gitt at det ikke
skjernoen endringer i renteniva, kredittpa-
slag eller lgpetidseksponeringen i fondet.
Forhapentlig klarer vi a kjgpe rentepapirer
til gode priser og pa gunstige tidspunkt
slik at SKAGEN Hgyrente far en noe hgyere
avkastning enn det den effektive renten
indikerer.

forsiktig med & gke styringsrenten til som-
meren neste ar.

Vi har opprettholdt den samme forde-
lingen av investeringene i fondet som tid-
ligere. Det vil si at vi harinvestert opp mot
det maksimalt tillatte 25 % i bankpapirer
med flytende rente med forfall pa mellom
ett ogtre ar. Gjenvaerende andel er plassert
relativt likt mellom innskudd pa bankkonto
og korte bankpapirer med forfall under
ett ar. Bankinnskuddene er fordelt mellom
flere ulike banker hvor vi har forhandlet oss
frem til gode betingelser.

Avkastningen til fondet i tredje kvartal
var 0,60 %, noe som tilsvarer en annua-
lisert avkastning pa 2,3 %. Fondet ligger
som vanlig godt over indeks som er tre
maneders statsobligasjonsindeks. Indek-
sens avkastning forrige kvartal var 0,37 %.

Markeds- Urealisert Prosent

Verdipapir Antall kurs Valuta verdiNOK  gevinst/tap fordeling
AKSJEFOND

SKAGEN Global 42925 37917 1007,54 43249 5333 30,24 %
SKAGEN Kon-Tiki 38377 20544 578,94 22218 1674 15,53 %
SKAGEN Vekst 14 842 19810 1484,13 22027 2217 15,40 %
Sum Aksjefond 78271 87 494 9224 61,17 %
RENTEFOND

SKAGEN Hgyrente 202737 20532 101,28 394 20928 395 14,63 %
SKAGEN Hgyrente Institusjon 195183 19508 99,91 390 19890 382 13,91 %
SKAGEN Avkastning 103 473 14104 135,99 373 14 445 341 10,10 %
Sum Rentefond 54144 55263 1119 38,64 %
Sum verdipapirportefglje 132414 1157 142757 10342 99,81 %
Disponibel likviditet 273 0,19 %
Sum andelskapital 143 030 100,00 %
Basiskurs per30.09.2013 112,8353
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Avkastning- og risikomaling

AV ka St n i n g- 0 ORDFORKLARING
ri S i I(O m é li n g ﬁgg:ri;eggreg:rav mal erbasert pa manedlige

Standardavviket er et mal pa variasjonen i
den drlige avkastningen. Tilnarmet er det 65
prosent sannsynlighet for at arlig avkastning

ok
AVkaStnmg er i omrddet pluss minus ett standardavvik.
per30.09.2013 1ar  Sistear Siste2ar Siste3ar Siste5ar Siste7ar Siste 104ar Siden start Sannsynligheten for at avkastningen avviker
SKAGEN Vekst 155%  19,0%  16,0% 4,9% 7.4% 28%  12,6%  14,6% mer enn to standardavvik fra forventet avkast-
OSEBX/MSCI AC (50/50) 183% 18,0%  203% 10,2%  10,3%  49% 13,8% 9,4% ning er cirka fem prosent. Et hgyt standardavvik
SKAGEN Global 206% 23,4% 20,7% 10,9%  10,0%  57% 12,8%  154% kan antyde hgy risiko.
MSCI World AC 23,8% 23,8% 207% 11,1% 75%  22% 5,5% 2,6% e el e
SKAGEN Kon-Tiki 11,4% 12,5% 13,0%  2,9% 10,8%  84% 185%  16,5% I, . ok .
MSCI Emerging Markets 3,6%  64% 103%  05% 77%  47% 11,0% 8,5% til @ oppnameravkastning i henholdsvis opp-
SKAGEN m2 51% 6.6% gang- og nedgangsperioder. Et relat:vt tap pa
MSCI All Country World Index Real Estate IMI 11,6 % 14,5 % 8-0 [PIOSCL betyrat fonde_zt haroppnadd Ettap-
SKAGEN Avkastning 2,06% 3,56%  4,90% 3,78%  4,21% 3,76% 4,10%  567% ?:Z‘éirse;doega; (f)ogr?)ite\llw?z L?;’iiztﬁ irtrSStsr(gsTil;(t)l
Statsobligasjonsind. 3.00 0,16% 0,42%  1,47% 2,75%  4,28% 415%  4,07%  5,64% . - :
SKAGEN Hgyrente 2,00% 2,79%  3,26% 3,6%  3,42% 3,87% 3,41%  4,48% Relativt tap mindre enn 100 prosent betyr at
Statsobligasjonsind. 0.50 1,18% 1,65%  1,67% 1,99%  2,48% 3,10% 2,88%  4,12% fondet taper m”ldre enn markedet i nedgansg.
SKAGEN Hayrente Institusjon 1,87%  2,62%  3,08% 3,09%  3,46% 3,86% 3,41%  3,48% Relativ gevinst pa over 100 prosent betyrat fon-
Statsobligasjonsind. 0.25 1,18% 1,60% 1,63% 191%  2,23% 2,94%  2,73%  2,85% dettjener merenn markedet i oppgang. Hvis en
SKAGEN Tellus 8,97% 10,00% 821% 4,09%  6,56% 536% 5,36 % sammenlikner med et fonds standardavvik kan
J.P. Morgan GBI Broad Index Unhedged inEUR ~ 4,69% -0,14% -0,05% 1,39%  4,16% 3,68% 3,68% disse malene forklare hvorfor standardavviket
SKAGEN Balanse 60/40 10,82% 12,54 % 7,91% er hgyere eller lavere enn indeks.
SKAGEN Balanse 60/40 kombinert indeks 10,37 % 10,96 % 8,08 % Relativ volatilitet er standardavviket til den
arlige meravkastningen i forhold til indeks i
. . o den aktuelle perioden. Relativ volatilitet méler
Risiko og prestasjonsmaling forvalters evne il & skape jevn meravkastning
per30.09.2013 SKAGEN  SKAGEN  SKAGEN  SKAGEN  SKAGEN  SKAGEN  SKAGEN i forhold til referanseindeksen, men brukes
Vekst Global ~ Kon-Tiki ~Avkastning Tellus(NOK)  Hgyrente  Hgyrente ofte som et mal pa et fonds uavhengighet av
Institusjon indeksen.
TRADISJONELLE RISIKO- 0G PRESTASJONSMAL SISTE 5 AR
Standardavvik, fond 171%  161%  19,9% 3,8% 9,8% 0,4% 0,5% Positive/negative indeksavvik viser positive
Standardavvik, referanseindeks 19,5% 12,2%  18,1% 2,6% 12,0% 0,6% 0,4% ellernegative indeksavvik perari den aktuelle
Sharpe-ratio, fond 0,30 0,46 0,41 0,53 0,43 2,45 2,38 perioden. Hvis de positive avvikene er stgrre
Sharpe-ratio, referanseindeks 0,39 0,42 0,29 0,81 0,38 0,38 - enn de negative, har fondet oppnadd hgyere
Tracking Error/Relative volatilitet 8,5%  6,9% 5,2% 4,8% 9,4% 0,5% 0,3% avkastning enn indeks. Summen av positive og
Informationsratio 2031 032 0,56 -0,01 0,24 1,91 4,66 negative avvik er et mal pd fondets uavhengig-
Korrelasjon 0,90 0,92 0,97 -0,12 0,65 0,66 0,83 het av referanseindeksen.
0.6 o 9
thaa %‘67/; 01”72/; 21”40/; Sharpe-indeksen er et indirekte mal pa sann-
R2 81%  84% 9% % synligheten for at fondet skal gi hgyere avkast-
ning enn risikofri rente. Jo hgyere score, jo hgy-
GEVINST 0G TAPSANALYSE SISTE 5 AR ere er denne sannsynligheten. Jo hgyere sann-
Relativ gevinst 89% 127%  112% 93% 83% 292% synlighet, jo sikrere ermuligheten for a oppna
Relativt tap 98% 121%  100% 93% 65% 214% meravkastning ved & vaere i aksjemarkedet.
Relativ gevinst/tap-ratio 0,91 1,05 1,11 1,00 1,29 12,16 - S.te.lrrelsﬂen kan derforbrukes som et langsnktlag
e B— 9,7 9.6 8.4 5.0 11,5 11 1,15 risikomal, men brukes ofte som et absolutt mal
Negative indeksavvik 12,4 7.4 5.4 5.1 9,2 0,2 0,09 parisikojustert avkastning.
Mengde posiive avik wa s ein % sa  mw% e it o b 6o 66 Mdiveldes el
Mengde positive avvik, oppgang 34% 68 % 62 % 20 % 19 % 57 % - SaEnStyn.“ghEten ]:cor a fo.n((j_ftkSkal ng :ayere
Mengde positive avvik, nedgang 59 % 35 % 59 % 93 % 90 % 100 % - avkas .nmg ennre eransem eksen. On yer?
Konsistens 38%  55% 53% 60% 60 % 83 % 92% S0, 00 TS e ol oppna
; meravkastning. Information ratio brukes ogsa
Konsistens, oppgang 35 % 63 % 53 % 32% 32% 71% - A o B o
Konsistens, nedgang 43 % 41 % 54 % 90 % 84 % 100 % s‘o.m etmal pa ”SIkOJUStert. meraVkaStnmg.der
risiko tolkes som faren for ujevn meravkastning.
Information ratio maler dermed forvalters evne
X:ltng\:silse':;:‘s? historical, NAV 13,1%  -12,6%  -16,0% -3,6% -6,4% 0,1% 0,2% il e siukker ORI, TSI
Value at risk: ex-post, historical, referanseindeks -16,9% -9,2% -13,8% -1,0% -5,4% 0,0% 0,1% volatilitet maler evnen til [ meraVkaStnmg'
Relativ Value at Risk, ex-post, historical -4,7%  -5,8% -3,9% -5,2% -9,1% -0,4% 0,0% Relativ gevinst/Relativt tap-ratio viser forhol-
det mellom relativ gevinst og relativt tap. En
GEVINST OG TAPSANALYSE SIDEN OPPSTART stgrrelse over 1 betyrat fondet far bedre betalt
Relativ gevinst 97% 156 % 120% 101 % 68 % 121% - fordenrisikoen det tar sammenlignet med refe-
Relativt tap 79%  102% 97 % 98 % 70 % 41% - ranseindeksen. Malet er sterkt korrelert med
Relativ gevinst/tap-ratio 1,23 1,53 1,24 1,04 0,97 2,95 o Sharpe-indeksen ved rangering av fond som
Positive indeksavvik 14,52 19,58 12,60 4,40 11,61 1,11 - investerer i samme marked, men viseri tillegg
Negative indeksavvik 9,93 8,30 5,64 4,29 13,02 0,35 ° om den risikojusterte avkastningen er bedre
Indeksavyikratio 106 A=t 2:24 103 089 17 : enn markedets risikojusterte avkastning. Malet

kan derfor brukes til @ sammenlikne fond i ulike
markeder i motsetning til Sharpe-indeksen,
som bare kan brukes til & sammenlikne fond
*Alle avkastningstall utover 12 maneder er annualisert. som investereri samme marked.
** Negativ korrelasjon mellom indeks og fond gjgr at tallene ikke gir mening

Referanseindeksen for SKAGEN Kon-Tiki var verdensindeksen fram til 31.12.2003 og vekstmarkedsindeksen etter denne dato. I!‘dEksaVV'k'.rat!o ViserforhOIdEt mellom EOSID'
Avkastningstallene for referanseindeksen er derfor en kombinasjon av disse indeksene. tive og negative indeksavvik. Dette er et mal pa

For fullstendig oversikt over vare fond se www.skagenfondene.no evnen til & skape meravkastning ved & vare
aktiv fremfor passiv forvalter. Jo hgyere tall,
dess bedre betalt per negativt indeksavvik.

ANGRERETT Indeksavvik-ratio tolker risiko som faren for
N&r du tegner andeler i fond har du ikke angrerett fordi andelens kurs — det vil si den pris du betaler for andelen — avhenger av sving- negf.-ltlve ”]dEKSBVV'k | m‘Ot'Sthmg til ”]for'
ninger p4 finansmarkedet jf. angrerettsloven § 22b. Som kunde har du likevel krav p& informasjon om SKAGEN og vare fond i henhold mation ratlg som t'olker ”S'koef‘ S WS
til angrerettsloven § 9a. Denne informasjonen sendes i velkomstbrev etter at du har blitt kunde. Ved tegning i fond i VPS” investorklient meravkastn!ng (og ikke ngdvendigvis negativ
(«Min Konto»), gis informasjonen nar du velger hvilket fond du vil tegne andeler i. Informasjonen gis ogsa i SKAGENs &rsrapport som meravkastning).

sendes til alle kunder. Du kan ogsa finne oppdatert informasjon om SKAGEN Krona pd www.skagenfonder.se.
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Verdipapirportefglje SKAGEN Vekst per 30.09.2013

En handplukket bukett *

Minimum 50 prosent av midlene i
aksjefondet SKAGEN Vekst skal til
enhver tid vaere investert i Norge,
resten skal vaere plassert i det
globale aksjemarkedet. SKAGEN
Vekst passer for investorer som
gnsker et aksjefond med god
balanse mellom norske og globale
selskaper. Fondet har et bredt
mandat som gir stor frihet til a
investere i en rekke selskaper,
bransjer og regioner.

Risiko

5 6

Dine Penger (DP terning)

Morningstar kvantitativ:

Fondets startdato

Ry

ok Kk k

1. desember 1993 *

Avkastning siden oppstart 1384,0 %

Gjennomsnittlig
avkastning per ar

Forvaltningskapital
Antall andelseiere
Tegningsprovisjon
Innlgsningsprovisjon

Forvaltningshonorar
Minste tegningsbelgp

Godkjent for
markedsfgring i

Referanseindeks

UCITs-fond

Portefgljeforvalter

36

14,57 %

7520 mill NOK
76356

0%

0%

1,0% per ar + 10%
av avkastningen utover
6% pr. ar

Engangstegning
1000 NOK,
spareavtale 250 NOK

Norge, Sverige,
Danmark, Finland,
Nederland, Luxemburg,
Island, Storbritannia
og Sveits

OSEBX/MSCI AC
(50/50) (NOK)

Ja

Geir Tjetland
og Ole Sgeberg

HISTORISK KURSUTVIKLING SKAGEN VEKST

3200 SKAGEN Vekst
OSEBX/MSCI AC (50/50) (NOK)
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5
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Kijgp di Marked d lisert Prosent
Verdipapir Antall NOK* NOK* Gevinst/tap* fordeling  Begrs
ENERGI
Solstad Offshore ASA 1938650 95344 217 129 121785 2,89% OsloBgrs
Baker Hughes Inc 600 000 145 532 177 671 32138 2,36 % New York
Ganger Rolf ASA 1273817 130 405 174 513 44108 2,32% OsloBears
Bonheur ASA 1192594 88117 172926 84809 2,30% OsloBgrs
DOFASA 5762213 110022 163 647 53625 2,18% Oslo Bgrs
Statoil ASA 983 335 142 831 134225 -8 606 1,78% OsloBars
Renewable Energy Corp ASA 29162 486 42190 76172 33983 1,01% OsloBgrs
Siem Offshore Inc 8036317 68365 72648 4283 0,97 %  Oslo Bgrs
Sevan Drilling ASA 13252171 83460 71297 -12 164 0,95% Oslo Bers
DNO International ASA 4590 405 44126 61328 17 201 0,82% OsloBgrs
Eidesvik Offshore ASA 1587 641 60 595 56 044 -4 551 0,75%  Oslo Bgrs
Electromagnetic Geoservices AS 5029 207 68319 37920 -30399 0,50% OsloBgrs
Fred Olsen Production ASA 3000000 18735 27 000 8265 0,36 % OsloBgrs
Northern Offshore Ltd 2750000 26552 24 475 -2077 0,33% Oslo Bgrs
Smaposter 26108 11944 -14 164 0,16 %
Sum Energi 1150701 1478939 328238 19,67 %
RAVARER
Akzo Nobel NV 709 895 212 617 280421 67 805 3,73% Amsterdam
Norsk Hydro ASA 7252679 186 186 180809 -5376 2,40% OsloBgrs
OCl Co Ltd 39000 33003 37 690 4687 0,50%  Seoul
Hexagon Composites ASA 2833473 4284 36835 32551 0,49% Oslo Bers
Smaposter 58 070 19138 -38932 0,25 %
Sum Révarer 494159 554894 60735 7,.38%
KAPITALVARER, SERVICE OG TRANSPORT
Kongsberg Gruppen ASA 2940497 122134 345508 223374 4,59%  Oslo Bgrs
Norwegian Air Shuttle ASA 1448775 86 455 314819 228364 4,19% OsloBgrs
Wilh. Wilhelmsen Holding ASA 1112275 79 434 209108 129 674 2,78%  Oslo Bers
Stolt-Nielsen Ltd 781341 96 892 122671 25779 1,63% OsloBgrs
ABB Ltd 465125 58 840 66026 7185 0,88%  Stockholm
LG Corp 173000 35845 64162 28317 0,85%  Seoul
Odfjell SE-A 1318521 59027 52873 -6 155 0,70%  OsloBgrs
AirAsia Bhd 11088 100 67 616 52374 -15 242 0,70 %  Kuala Lumpur
LG Corp Pref 224 482 25796 45338 19541 0,60%  Seoul
Goodtech ASA 2116 842 48135 39585 -8 550 0,53% OsloBgrs
TTS Group ASA 3222553 32175 25974 -6201 0,35% Oslo Bgrs
Norwegian Car Carriers ASA 11 920305 36477 22172 -14 305 0,29% OsloBgrs
Smaposter 57 906 32834 -25072 0,44 %
Sum Kapitalvarer, service og transport 806 733 1393443 586 710 18,53 %
INNTEKTSAVHENGIGE FORBRUKSVARER
Royal Caribbean Cruises Ltd 1993021 305591 458 581 152990 6,10% New York
Continental AG 323500 162 433 330405 167 973 4,39%  Frankfurt
Kia Motors Corporation 520000 149 063 190235 41173 2,53% Seoul
Mahindra & Mahindra Ltd GDR 672000 16 601 52983 36382 0,70% London Int.
Hurtigruten ASA 22671503 81526 52598 -28 928 0,70%  Oslo Bers
Kesko Oyj B 137 841 33598 24766 -8 832 0,33%  Helsinki
Smaposter 34877 20894 -13983 0,28 %
Sum Inntektsavhengige forbruksvarer 783 689 1130 462 346 774 15,03 %
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Verdipapirportefglje SKAGEN Vekst per 30.09.2013

Kijop: Marked: di t Prosent f
Verdipapir Antall NOK* NOK* Gevinst/tap* ordeling  Bgrs
DEFENSIVE KONSUMVARER
Morpol ASA 7337930 153525 84019 -69 506 1,12% Oslo Bars
Royal Unibrew A/S 100000 30967 71308 40340 0,95% Kpbenhavn
Austevoll Seafood ASA 1718200 54152 57 560 3408 0,77 % Oslo Bgrs
Yazicilar Holding AS 689 169 23544 40217 16 672 0,53 % Istanbul
Smaposter 43242 22087 21154 0,29 %
Sum Defensive konsumvarer 305 430 275191 -30 240 3,66 %
MEDISIN
Teva Pharmaceutical-Sp ADR 1361530 361874 307 624 -54 250 4,09% NASDAQ
Photocure ASA 920401 37075 35435 -1 640 0,47 %  Oslo Bars
Medi-Stim ASA 1513625 18913 33300 14387 0,44 %  Oslo Bars
Karolinska Development AB 867 895 30250 24 494 -5757 0,33%  Stockholm
Sméposter 37503 19874 -17 629 0,26 %
Sum Medisin 485615 420727 -64 889 5,59 %
BANK OG FINANS
Danske Bank A/S 2000000 205 326 259 896 54570 3,46 % Kgbenhavn
Olav Thon Eiendomsselskap ASA 180025 33834 174 624 140790 2,32% OsloBgrs
RSA Insurance Group Plc 12006 284 117 710 141 346 23636 1,88 % London
Tribona AB 2728689 94156 103 616 9460 1,38 %  Stockholm
Korean Reinsurance Co 1438000 49 966 103120 53154 1,37% Seoul
Norwegian Finans Holding ASA 6571200 12884 77 212 64327 1,03% Unotert
Sparebanken @st 1413500 25053 54702 29650 0,73%  Oslo Bers
Hitecvision AS 762746 5183 50532 45348 0,67 % Unotert
Smaposter 14389 12528 -1861 0,17 %
Sum Bank og finans 558 501 977 576 419075 13,00 %
INFORMASJONSTEKNOLOGI
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR 199321 257 657 489 695 232038 6,51 % London Int.
SAP AG 490000 196 372 218183 21811 2,90%  Frankfurt
Q-Free ASA 3182604 44 688 54104 9417 0,72%  Oslo Bers
Proact IT Group AB 458101 15214 34791 19577 0,46 %  Stockholm
PSI Group ASA 3796 612 43 431 21489 -21942 0,29%  Oslo Bars
Smaposter 27 165 20013 -7 152 0,27 %
Sum Informasjonsteknologi 584527 838275 253748 11,15%
TELEKOM
Orange 1968904 193 545 148 591 -44 955 1,98% Paris
Sistema Jsfc GDR 668 658 29215 103830 74 615 1,38% London Int.
Mobile Telesystems ADR 150 000 9547 20223 10 676 0,27 % New York
Smaposter 15 438 9197 -6 242 0,12 %
Sum Telekom 247 745 281 840 34095 3,75%
NYTTETJENESTER
Fortum Oyj 663 000 73716 90233 16 517 1,20%  Helsinki
Sum Nyttetjenester 73716 90233 16 517 1,20 %
Sum verdipapirportefglje 5490816 7 441 580 1950763 98,95 %
Disponibel likviditet 78900 1,05 %
Sum andelskapital 7520480 100,00 %
Basiskurs per 30.09.2013 1484,1309

*talli 1000 NOK

Sum markedsverdi per30.09.2013 er benyttet siste noterte kurs fra bgrs. For beregning av gevinst ved salg benyttes en gjennomsnittlig

kostprismetode.

-It"

En hdndplukket bukett *

BRANSJEFORDELING
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DE 10 ST@RSTE POSTENE |
SKAGEN VEKST (%)

Samsung Electronics Co Ltd 6,51
Royal Caribbean Cruises Ltd 6,10
Kongsberg Gruppen AS 4,59
Continental AG 4,39
Norwegian Air Shuttle AS 4,19
Teva Pharmaceutical Industries 4,09
Akzo Nobel NV BYE
Danske Bank A/S 3,46
SAP AG 2,90
Solstad Offshore ASA 2,89

SUM 10 ST@RSTE UTSTEDERE (%) 42,85

*Bgrn og unge piger plukker blomster pd en
mark nord for Skagen. 1887. Utsnitt.

Av Michael Ancher, en av Skagenmalerne.
Bildet tilhgrer Skagens Museum.
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Verdipapirportefglje SKAGEN Global per 30.09.2013

En verden av muligheter*

Aksjefondet SKAGEN Global
investerer i aksjer over hele
verden. Fondet sgker a ha en
balansert eksponering mot
bransjer. SKAGEN Global passer
for investorer som gnsker et
aksjefond som investerer over
hele verden og dermed gir god
spredning bade geografisk og
pa bransjer. Fondet passer ogsa
bra for dem som allerede er
investert i det norske aksjemar-
kedet men gnsker a styrke
portefgljen og redusere risikoen

Risiko

[ P 3 3 5 3

SEP

CAPITAL 1Q FUKD GRADING
Dine Penger (DP terning) @
Morningstar kvantitativ 1 0.0 0 ¢
Wassum [ T T Tiv]
Lipper é \
Europe 2013 beste fond over ti ar >
Equity Global

Citywire (5 &rs periode)  nr. 115 av 644

Fondets startdato 7 august 1997

Avkastning siden oppstart 908 %

Gjennomsnittlig 15,38 %
avkastning per ar

Forvaltningskapital 43 158 mill NOK
Antall andelseiere 87795
Tegningsprovisjon 0%
Innlgsningsprovisjon 0%

Forvaltningshonorar 1,0 % perar+10 %

av avkastningen utover
referanseindeks
Minste tegningsbelgp Engangstegning
1000 NOK,
spareavtale 250 NOK

Godkjent for
markedsfgring i

Norge, Sverige,
Danmark, Finland,
Nederland, Luxemburg,
Island, Storbritannia

og Sveits
Referanseindeks MSCI AC (NOK)
UCITs-fond Ja

Portfgljeforvalter Kristian Falnes
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HISTORISK KURSUTVIKLING SKAGEN GLOBAL

00 SKAGEN Global
MSCI AC (NOK)
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Kjgpsverdi Markedsverdi Urealisert Prosent
Verdipapir Antall NOK* NOK* Gevinst/tap* fordeling  Begrs
ENERGI
Gazprom Oao ADR 20237 618 1341338 1072764 -268 573 2,49 % London Int.
Ensco Plc Class A 2231925 685999 725711 39712 1,68% New York
Baker Hughes Inc 2400304 625705 711570 85865 1,65% New York
Weatherford Intl Ltd 7207775 591 355 663 532 72177 1,54 % New York
OMV AG 2142000 464308 637 250 172941 1,48% Wien
Surgutneftegas OAO Pref 96 926 900 368 471 421130 52 659 0,98% Moscow
Technip SA 531895 323508 375219 51710 0,87 % Paris
Afren Plc 25446 231 267 829 340829 72999 0,79% London
Kazmunaigas Exploration GDR 3401603 419106 303934 -115172 0,70%  London Int.
Petroleo Brasileiro Pref ADR 2240773 363959 230010 -133 949 0,53% New York
BP Plc 4317 010 215354 182004 -33 350 0,42% London
BP Plc ADR 618 040 180221 156 202 -24 019 0,36% New York
Pacific Drilling SA 2159 403 123780 144090 20310 0,33% New York
Noble Corp 600724 128153 136328 8175 0,32% New York
Renewable Energy Corp ASA 50877 884 68505 132893 64388 0,31% OsloBgrs
Smaposter 296 228 234724 -61 503 0,54 %
Sum Energi 6463819 6 468 189 4371 14,99 %
RAVARER
Akzo Nobel NV 2014190 614986 795168 180182 1,84 % Amsterdam
Heidelbergcement AG 1255040 399375 582194 182819 1,35%  Frankfurt
Ternium SAADR 3784563 565 620 544913 -20706 1,26 % New York
Mayr-Melnhof Karton AG 481146 222871 312068 89197 0,72% Wien
OCl Co Ltd 314519 292566 303606 11039 0,70%  Seoul
Norsk Hydro ASA 9615878 282733 239724 -43 009 0,56 % OsloBgrs
Lundin Mining Corp SDR 8239006 209880 218058 8178 0,51%  Stockholm
Vale Sa Spons pref ADR 2407 885 180968 206307 25339 0,48% New York
Lundin Mining Corp 7171814 186 622 190517 3894 0,44 %  Toronto
Vale Sa Spons ADR 1717891 145 339 162797 17 457 0,38% New York
UPM-Kymmene Oyj 1796493 119102 149 526 30424 0,35 %  Helsinki
Sum Ravarer 3220062 3704877 484815 8,58 %
KAPITALVARER, SERVICE 0G TRANSPORT
Tyco International Ltd 6124910 659 925 1273259 613334 2,95% New York
LG Corp 2320500 640095 859 634 219539 1,99% Seoul
ADT Corp 2828719 392363 693394 301030 1,61% New York
Bunge Ltd 1436273 491 654 653755 162101 1,51% New York
Siemens AG 592169 337 209 429747 92538 1,00 %  Frankfurt
Stolt-Nielsen Ltd 2429079 396 454 381365 -15 089 0,88% OsloBgrs
Mosaic Co/The 1140401 350850 296 353 -54 496 0,69 % New York
Koninklijke Philips NV 1229000 201377 237815 36 437 0,55% Amsterdam
Prosegur Cia de Seguridad Sa 6560714 212927 229218 16 291 0,53 % Madrid
Metso Oyj 882429 182290 207 907 25617 0,48%  Helsinki
Autoliv Inc 345 467 118 276 181 464 63188 0,42% New York
BayWa AG 508 435 151 841 151 095 -746 0,35%  Frankfurt
Autoliv Inc SDR 247 842 86022 130308 44286 0,30%  Stockholm
Finnair Oyj 4573310 237 184 116 205 -120978 0,27 %  Helsinki
Smaposter 61843 110573 48730 0,26 %
Sum Kapitalvarer, service og transport 4520309 5952091 1431781 13,79 %
INNTEKTSAVHENGIGE FORBRUKSVARER
Renault SA 1837079 475101 880770 405 669 2,04 % Paris
General Motors Co 3493080 496 224 762088 265864 1,77 %  New York
Comcast Corp 1986778 209 662 518 212 308 550 1,20% NASDAQ
Toyota Industries Corp 1600102 267 360 415155 147796 0,96 %  Tokyo
Dixons Retail Plc 79986 991 112303 362546 250242 0,84% London
Hyundai Motor Co Pref (2pb) 565937 159 608 357 866 198 257 0,83% Seoul
Tesco Plc 7199966 257772 252 489 -5283 0,59 % London
CTC Media Inc 3720817 184890 236 413 51523 0,55% NASDAQ
Yamaha Motor Co Ltd 2055311 166 388 180780 14392 0,42%  Tokyo
LG Electronics Inc Pref 1090448 278 239 153773 -124 466 0,36 % Seoul
Tata Motors Ltd-A- DVR 7709256 101 056 121 251 20195 0,28% Bombay
Royal Caribbean Cruises Ltd 492 053 69 855 113 243 43388 0,26 % New York
Smaposter 86143 162 335 76192 0,38 %
Sum Inntektsavhengige forbruksvarer 2864602 4516 921 1652319 10,47 %
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Verdipapirportefglje SKAGEN Global per 30.09.2013

Kjgp t Prosent
Verdipapir Antall NOK* NOK* Gevinst/tap* fordeling  Begrs
DEFENSIVE KONSUMVARER
Yazicilar Holding AS 3988265 96 596 233027 136 432 0,54 % Istanbul
Unilever NV-Cva 960 535 170675 224901 54226 0,52% Amsterdam
Vinda International Holdings Ltd 24935612 191988 211994 20006 0,49 % HongKong
Royal Unibrew A/S 250439 63 514 179129 115615 0,42% Kgbenhavn
United Intl Enterprises 149768 26906 167 635 140729 0,39% Kgbenhavn
Chiquita Brands International Inc 1655233 120413 126 174 5761 0,29%  New York
Smaposter 25383 35559 10176 0,08 %
Sum Defensive konsumvarer 695 475 1178420 482 946 2,73%
MEDISIN
Roche Holding AG-Genusschein 479783 424948 778970 354022 1,80 % Zirich
Teva Pharmaceutical-Sp ADR 3067 930 665 434 698 314 32880 1,62% NASDAQ
Rhoen-Klinikum AG 2083941 235100 321614 86 515 0,75%  Frankfurt
Sum Medisin 1325481 1798898 473 417 4,17 %
BANK OG FINANS
Citigroup Inc 8451582 1907 220 2472927 565706 5,73% New York
Nordea Bank AB 14 913 000 1047 648 1080381 32733 2,50%  Stockholm
American International Group Inc 3206147 637 660 939 467 301807 2,18% New York
Hannover Rueckversicherung AG 1101269 243 587 485929 242342 1,13%  Frankfurt
Goldman Sachs Group Inc 506 133 368177 481709 113532 1,12% New York
Cheung Kong Holdings Ltd 5202014 403378 476 557 73180 1,10% HongKong
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref 8824752 198 003 370782 172779 0,86%  Sao Paulo
RSA Insurance Group Plc 30919823 303522 364 446 60923 0,84% London
State Bank of India 1840430 378 651 285555 -93 096 0,66 % Nat. India
Sberbank of Russia Pref 17 288109 212130 239817 27 687 0,56 % Moscow
Haci Omer Sabanci Holding AS 7 334 689 160084 212 859 52775 0,49 % Istanbul
Gjensidige Forsikring ASA 2230864 131918 202562 70644 0,47 %  Oslo Bgrs
Japan Securities Finance Co 4192 475 239 849 189 265 -50 584 0,44 %  Tokyo
Sparebank 1 SR-Bank ASA 3943743 117 820 188117 70296 0,44% OsloBgrs
TAG Immobilien AG 2469243 142387 183943 41556 0,43%  Frankfurt
Talanx AG 805319 111 844 162718 50874 0,38%  Frankfurt
Albaraka Turk Katilim Bankasi AS 32479299 216 498 161 281 -55217 0,37 % Istanbul
Industrial Bank of Korea 2076 655 150393 138288 -12105 0,32% Seoul
EFG-Hermes Holding SAE 21408078 263143 138 034 -125108 0,32% Cairo
GSW Immobilien AG 475 975 81757 125129 43372 0,29%  Frankfurt
Asya Katilim Bankasi AS 21173298 195137 120249 -74 888 0,28% Istanbul
Smaposter 381 494 335278 -46 217 0,78 %
Sum Bank og finans 7892301 9355292 1462991 21,68 %
INFORMASJONSTEKNOLOGI
Samsung Electronics Co Ltd Pref 549 080 1329924 2691619 1361695 6,24 % Seoul
Oracle Corp 4043175 654 884 812527 157 643 1,88% NASDAQ
Microsoft Corp 3889742 609021 769 991 160970 1,78% NASDAQ
Kyocera Corp 2042936 537 326 652852 115527 1,51% Tokyo
Google Inc 64975 227 243 343281 116 038 0,80% NASDAQ
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR 118 762 120020 291617 171597 0,68% London Int.
Smaposter 7 860 11192 3332 0,03 %
Sum Informasjonsteknologi 3486 278 5573080 2086 802 12,91 %
TELEKOM
Vimpelcom Ltd-Spon ADR 11879608 905 986 816 276 -89710 1,89% New York
China Unicom Hong Kong Ltd 76 347 230 674176 716 593 42 416 1,66 % HongKong
Kinnevik Investment AB-B 1858877 97171 387800 290629 0,90%  Stockholm
Sistema Jsfc GDR 2016 520 207 557 315339 107 782 0,73% London Int.
First Pacific Co Ltd 45234923 285825 300710 14 886 0,70 % HongKong
China Unicom Hong Kong Ltd ADR 2466883 227 566 228432 865 0,53% New York
Vivendi SA 1482513 166 710 205252 38542 0,48% Paris
Global Telecom Holding 38328039 100 420 146 473 46 052 0,34% Cairo
Indosat Thk PT 63 948725 223861 139 859 -84 002 0,32% Indonesia
Smaposter 54398 73079 18 681 0,17 %
Sum Telekom 2943671 3329813 386 142 7.72%
NYTTETJENESTER
Centrais Eletricas Brasileiras SA Pref 7 621 435 471271 209 020 -262 251 0,48 % Sao Paulo
Smaposter 293 668 59372 -234 296 0,14 %
Sum Nyttetjenester 764940 268392 -496 548 0,62 %
Sum verdipapirportefglje 34176 937 42145973 7969 036 97,65 %
Disponibel likviditet 1012371 2,35%
Sum andelskapital 43158 344 100,00 %
Basiskurs per 30.09.2013 1007,5438

*talli 1000 NOK

Sum markedsverdi per30.09.2013 er benyttet siste noterte kurs fra bgrs. For beregning av gevinst ved salg benyttes en gjennomsnittlig

kostprismetode.

En verden av muligheter*
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DE 10 ST@RSTE POSTENE |
SKAGEN GLOBAL (%)

Samsung Electronics Co Ltd 6,91
Citigroup Inc 5,73
Tyco International Ltd 2,95
Nordea Bank AB 2,50
Gazprom OAO 2,49
China Unicom Hong Kong Ltd 2,19
American International Group | 2,18
Renault SA 2,04
LG Corp 2,00
VimpelCom Ltd 1,89
SUM 10 ST@RSTE UTSTEDERE (%) 30,88

* Fra heden nord for Skagen. 1885.
Utsnitt. Av P.s. Krayer, en av Skagenmalerne.
Bildet tilhgrer Skagens Museum.

SKAGEN FONDENES MARKEDSRAPPORT | NUMMER 3 | OKTOBER 2013 39



Verdipapirportefglje SKAGEN Kon-Tiki per 30.09.2013

HISTORISK KURSUTVIKLING SKAGEN KON-TIKI

720 SKAGEN Kon-Tiki
480 MSCI vekstmarkedsindeks (NOK)
é
E 240
%
§ 120
60
Viser vei i nytt farvann* 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2013
Aksjefondet SKAGEN Kon-Tiki skal Kispsverdi  Markedsverdi lisert Prosent
investere minst 50 prosent av Verdipapir Antall NOK* NOK* Gevinst/tap* fordeling Bgrs
midlene i sakalte vekstmarkeder.
Dette er markeder som ikke er ENERGI
inkludert i Morgan Stanleys verdens- Gazprom Oao ADR 18 487 299 1239038 979983 -259 055 2,12% London Int.
indeks. Likevel kan inntil 50 prosent Tullow Oil Plc 8111 624 765 458 808 339 42882 1,75% London
av fondets midler vare investert i Afre‘n' Plc' . 28782928 356 400 385521 29121 0,83 :/o London
markeder som inngéri Morgan Pacific Drilling SA ) 4583777 274976 305 861 30885 0,66 0/o New York
Fenlerainsir dhe s falge GCL-Poly Energy Holdings Ltd 123090000 189 581 213877 24297 0,46 % HongKong
Y N . Renewable Energy Corp ASA 80201 594 124339 209 487 85148 0,45% Oslo Bgrs
avvart krav om en fornuft!g bransje- Archer Ltd 25327048 405547 143 098 262 449 0,31% OsloBars
bal'anse. SKAGEN Kon-Tiki pasSel for Deep Sea Supply Plc 12229431 125 766 140 638 14873 0,30% Oslo Bars
en investor som gnsker & ta del i Sméposter 94336 131042 36 705 0,28%
verdiskapingen som skjer i verdens Sum Energi 3575 440 3317846 257 594 717 %
vekstmarkeder. Fondet gir mulighet
til ekstraordinaer avkastning, men til RAVARER
noe hgyere risiko enn et globalt/ Vale Sa Spons pref ADR 12022 805 1247 591 1030113 217478 2,22% New York
norsk aksjefond. Exxaro Resources Ltd 4669011 596 420 459 065 -137 355 0,99% Johannesburg
0ClI Co Ltd 250000 201966 241325 39360 0,52% Seoul
Risiko LG Chem Ltd Pref 211049 128 889 165 343 36 454 0,36% Seoul
(- o 2 4 : . Asia Cement China Holdings 48 874 500 179 659 138758 40901 0,30% Hong Kong
Drdgold Ltd ADR 3724701 206 450 128191 -78259 0,28% NASDAQ
SEP Smaposter 210 807 105 583 -105 224 0,23 %
CAPITAL 1Q FUKD GRADING Sum Ravarer 2771781 2268377 -503 404 4,90 %
KAPITALVARER, SERVICE 0G TRANSPORT
Dine Penger (DP teming) @ ABB Ltd 10321737 1026 620 1463 605 436986 3,16% Stockholm
AP Moeller - Maersk A/S 21558 868 049 1190015 321966 2,57% Kgbenhavn
Morningstar kvantitativ: Kk kkk CNH Industrial NV 7310545 449 860 566 545 116 685 1,22% New York
Frontline 2012 Ltd 12005 000 315941 494 606 178 665 1,07% Unotert
Bidvest Group Ltd 2878881 335297 433102 97 805 0,94 % Johannesburg
Wassum ooooo 0CINV 1825927 455 606 373025 -82581 0,81% Amsterdam
i /\ Enka Insaat Ve Sanayi AS 19223614 226359 342962 116 603 0,74 % Istanbul
Europe 2013, beste fond over ti ar 32 AirAsia Bhd 68737 300 244 695 324 660 79 965 0,70% Kuala Lumpur
Equity Emerging Markets Aveng Ltd 21017 094 617 358 306 511 -310 847 0,66 % Johannesburg
Empresas ICAS.A.B 22401721 327 104 288 414 -38690 0,62 % Mexico
Citywire (5/ars|periode)linr. 14.av/147 Harbin Electric Company Ltd 68000 000 614366 252134 362233 0,54% Hong Kong
Fondets startdato 5. april 2002 Norwegian Air Shuttle ASA 1095007 80598 237945 157 347 0,51% Oslo Bars
Yingli Green Energy Holding Co Ltd ADR 5250331 99179 218922 119743 0,47 % New York
Avkastning siden oppstart 479 % Golden Ocean Group Ltd 21821808 93558 193123 99 565 0,42% Oslo Bgrs
Gjennomsnittig GEAT LG Corp Pref 808 430 118 266 163088 44822 0,35% Seoul
avkastning per ar Smdposter 203111 184354 -18757 0,40 %
Sum Kapitalvarer, service og 6075967 7033010 957 043 15,19 %
Forvaltningskapital 46 301 mill NOK transport
(i lemitiatn R INNTEKTSAVHENGIGE FORBRUKSVARER
Tegningsprovisjon 0% Great Wall Motor Co Ltd 72319000 131183 2358915 2227731 5,09 % HongKong
Hyundai Motor Co Pref (2pb) 3455002 551 629 2184 744 1633115 4,72% Seoul
Innlgsningsprovisjon 0% Hyundai Motor Co Pref (1p) 3201665 514277 1934967 1420690 4,18% Seoul
Forvaltningshonorar 2% per &r pluss/minus Naspers Ltd 1791520 524 355 994 166 469 811 2,15% Johannesburg
variabelt forvaltnings- Royal Caribbean Cruises Ltd 3496 839 628 974 804778 175804 1,74 % New York
honorar Mahindra & Mahindra Ltd GDR 8254190 192307 653084 460777 1,41% London Int.
Minste tegningsbelgp Engangstegning LG Electronics Inc Pref 3050000 823954 430105 -393 850 0,93% Seoul
1000 NOK, DRB-Hicom Bhd 81180500 331549 398 410 66 861 0,86% KualaLumpur
spareavtale 250 NOK Mahindra & Mahindra Ltd 3734550 301683 296 896 4787 0,64 % National India
Godkient for Norge, Sverige, Hengdeli Holdings Ltd 162572800 256 632 234560 -22072 0,51 % Hon‘g Kong !
markedsfgring i Danmark, Finland, Apollo Tyres Ltd 26 984155 209702 172796 -36 906 0,37 % National India
Nederland, Luxemburg, Smaposter 73860 80614 6754 0,17 %
Island, Storbritannia Sum Inntektsavhengige forbruksvarer 14540 104 10 544 034 6003 930 22,77%

Referanseindeks

UCITs-fond

Portefgljeforvalter

40

og Sveits

MSCl vekstmarkeds-
indeks (NOK)

Ja

). Kristoffer Stensrud
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Verdipapirportefglje SKAGEN Kon-Tiki per 30.09.2013

Kijop: Marked di t Prosent
Verdipapir Antall NOK* NOK* Gevinst/tap* fordeling Bgrs
DEFENSIVE KONSUMVARER
Cosan Ltd 10319782 577 467 941323 363856 2,03% New York
Heineken NV 2216744 682261 940 395 258134 2,03% Amsterdam
Distribuidora Internacional de Alimen-
tacion SA 12266 933 417 657 645170 227514 1,39% Madrid
Yazicilar Holding AS 8741860 216728 510771 294043 1,10 % Istanbul
Mafrig Alimentos Sa 29217 400 473739 464199 -9540 1,00% Sao Paulo
X 5 Retail Group NV GDR 4454118 449 427 443 804 -5623 0,96 % London Int.
Royal Unibrew A/S 440112 73875 314795 240919 0,68% Kgbenhavn
Kulim Malaysia BHD 50827 600 160 451 307 588 147 137 0,66 % Kuala Lumpur
PZ Cussons Plc 7 625746 127931 305 602 177 672 0,66 % London
Tata Global Beverages Ltd 17 183 504 234 554 237 490 2937 0,51 % National India
Cia Cervecerias Unidas SAADR 1325953 246 850 211379 -35471 0,46 % New York
Smaposter 288211 270074 -18137 0,58 % . .
Sum Defensive konsumvarer 3949 150 5592591 1643 441 12,08% Viser vei i nytt farvann*
MEDISIN
Richter Gedeon Nyrt 10727 455 1164751 1116107 -48 644 2,41% Budapest BRANSJEFORDELING
China Shineway Pharmaceutical 32494000 244213 283815 39602 0,61 % HongKong
Ranbaxy Laboratories Ltd 5122307 240 947 162 554 -78393 0,35% National India Medisin 4,1%
Supermax Corp BHD 30573600 117 548 150 610 33062 0,33% Kuala Lumpur Kontanter 0,8% Ravarer 4,9%
Eis Eczacibasi Ilac Ve Sanayi 19410554 133038 146 599 13561 0,32% Istanbul N [ K
Sméposter 39931 61193 21262 0,13% o _ Energi7,2%
Sum Medisin 1940428 1920879 -19 549 4,15% forbruks- Telekom
varer 22,8% . 7,8%
BANK OG FINANS .
Haci Omer Sabanci Holding AS 44774737 893006 1299 401 406395 2,81% Istanbul finans - JEITE 2
State Bank of India 5872082 1450752 911 092 -539 660 1,97 % National India 15,8%
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul Defensive
SA Pref 19161700 443707 805100 361393 1,74 % Sao Paulo . k°"5“T'
VTB Bank Ojsc GDR 45401213 1353743 721175 -632 569 1,56% London Int. kanaless | WVEET
HSBC Holdings PLC 7000000 410 147 455155 45008 0,98% London transport 15,2%
Haitong Securities Co Ltd 41266 400 335293 370680 35387 0,80% HongKong
Korean Reinsurance Co 4765065 181997 341313 159316 0,74 % Seoul
JSE Ltd 6464519 249899 332290 82391 0,72 % Johanneshurg
Kiatnakin Bank Pcl 37 429 463 334353 305981 -28372 0,66 % Bangkok
Kiwoom Securities Co Ltd 1043205 190 648 302978 112330 0,65% Seoul GEOGRAFISK FORDELING
Raiffeisen Bank International AG 1418 030 283805 279820 -3985 0,60% Wien
Ghana Commercial Bank Ltd 17 397 904 83591 254 967 171376 0,55% Ghana Nord Amerika 1,9% Frontier Markets 4,3%
VTB Bank Ojsc 21701144197 165 582 171956 6374 0,37 % Moscow
Sméposter 948 867 749 813 -199 054 1,62 % Kontanter 0,8% ‘ Norge 5,1%
Sum Bank og finans 7325390 7301721 -23 669 15,77 % Asia ex ‘ Kjerne EU
Japan 42,3% 5,2%
INFORMASJONSTEKNOLOGI ‘ Syd A’";’;‘;/a
Samsung Electronics Co Ltd Pref 509 416 1258552 2497 184 1238632 5,39% Seoul |
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR 400725 394305 983970 589 666 2,13% London Int.
Lenovo Group Ltd 57 990 000 286 694 364 811 78117 0,79 % Hong Kong EUP;’i‘ff/:
Tech Mahindra Ltd 2529 440 408 241 324619 -83622 0,70% National India r————
Smaposter 126 086 131619 5532 0,28 % EMEDA
Sum Informasjonsteknologi 2473879 4302203 1828324 9,29 % 2.5
TELEKOM
Sistema Jsfc GDR 11303 681 901767 1767 645 865878 3,82% LondonInt.
Bharti Airtel Ltd 31681489 1257059 969938 -287 121 2,09 % National India
Kinnevik Investment AB-B 2124324 349 483 443178 93695 0,96 % Stockholm DE 10 ST@RSTE POSTENE |
Indosat Tbk PT 103 964 000 323274 227374 -95 900 0,49 % Indonesia SKAGEN KON-TIKI (%)
Indosat Tbk PTADR 2054395 350195 224599 -125 596 0,49 % New York
Sum Telekom 3181778 3632735 450956 7.85%
Hyundai Motor Co 8,90
Sum verdipapirportefglje 35833916 45913395 10079 479 99,16 % S A Eis @ 7,52
Disponibel likviditet 388733 0,84 %
Sum andelskapital 46302128 100,00 % Great Wall Motor Co Ltd 5,09
Basiskurs per 30.09.2013 578,943 Sistema JSFC 3,82
*talli 1000 NOK ABB Ltd 3,16
Sum markedsverdi per 30.09.2013 er benyttet siste noterte kurs fra bgrs. For beregning av gevinst ved salg benyttes en gjennomsnittlig
kostprismetode. Haci Omer Sabanci Holding AS 2,81
AP Moeller - Maersk A/S 2,57
Vale SA 2,45
Richter Gedeon Nyrt 2,41
Naspers Ltd 2,15
SUM 10 ST@RSTE UTSTEDERE (%) 40,88

* Skagen Rev fyrskib. 1892.
Utsnitt. Av Carl Locher, en av Skagenmalerne.
Bildet tilhgrer Skagens Museum.
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Verdipapirportefglje SKAGEN m2 per 30.09.2013

En andel i det globale
eiendomsmarkedet*

Aksjefondet SKAGEN m?2

Risiko

Fondets startdato

31. oktober 2012

Avkastning siden oppstart 6,65 %

Gjennomsnittlig
avkastning per ar

Forvaltningskapital
Antall andelseiere
Tegningsprovisjon
Innlgsningsprovisjon

Forvaltningshonorar

Minste tegningsbelgp

Godkjent for
markedsfgring i

Referanseindeks

UCITs-fond

Portefgljeforvalter

6,65 %

606 mill NOK
5504

0%

0%

1,5 % per ar pluss/

minus variabelt forvalt-
ningshonorar

Engangstegning
1000 NOK,
spareavtale 250 NOK
Norge, Sverige,
Danmark, Finland,
Nederland, Luxemburg,
Island, Storbritannia
og Sveits

MSCI ACWI

Real Estate IMI (NOK)

Ja

Peter Almstrom

DE 10 ST@RSTE POSTENE | SKAGEN m2 (%)

Lippo Malls Indonesia Retail T 4,40
Mercialys SA 4,29
Ashford Hospitality Trust Inc 3,55
Segro Plc 3,49
CapitaMalls Asia Ltd 3,11
Mapletree Logistics Trust 3,09
Global Logistic Properties Ltd 3,00
Apartment Investment & Managem 3,00
Lexington Realty Trust 2,93
Olav Thon Eindom A/S 2,83
SUM 10 ST@RSTE UTSTEDERE (%) 33,69

HISTORISK KURSUTVIKLING SKAGEN m2

*Arkitekten Ulrik Plesners fgrste tilbygning til
Brgndums hotel. 1892. Utsnitt. Av Johan Peter
von Wildenradt, en av Skagenmalerne.

Bildet tilhgrer Skagens Museum.
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125
120
SKAGEN m2
115 MSCI ACWI Real Estate IMI (NOK)
E
&
g 105
n
z
95
01.11.2012 01.12.2012 01.01.2013 01.02.2013 01.03.2013 01.04.2013 01.05.2013 01.06.2013 01.07.2013 01.08.2013 01.09.2013
jop: di Marked: di lisert Prosent
Verdipapir Antall NOK* NOK* Gevinst/tap* fordeling Bgrs
EIENDOMSSELSKAPER INK REITS
Lippo Malls Indonesia Retail Trust 12789000 30213 26 641 -3572 4,40 % Singapore
Mercialys SA 217 501 26727 26 005 <722 4,29% Paris
Ashford Hospitality Trust 291937 18 961 21492 2531 3,55% New York
Segro Plc 705000 17 463 21136 3673 3,49 % London
Capitamalls Asia Ltd 2010000 18363 18818 454 3,11% Singapore
Mapletree Logistics Trust 3657 557 20070 18741 -1329 3,09 % Singapore
Global Logistic Properties Ltd 1314000 16 417 18185 1768 3,00 % Singapore
Apartment Investmest & Management Co 107 500 17 923 18 147 224 3,00% New York
Lexington Realty Trust 265000 17 169 17774 606 2,93% New York
Olav Thon Eiendomsselskap ASA 17 659 15951 17129 1178 2,83% OsloBgrs
British Land Co Plc 291093 14 589 16 353 1764 2,70% London
BR Properties SA 305000 20847 16 087 -4760 2,66 % Sao Paulo
Soho China Ltd 3065000 14396 15 845 1449 2,62% HongKong
GSW Immobilien AG 59000 13572 15541 1969 2,57 % Frankfurt
Brandywine Realty Trust 191200 16712 15202 -1510 2,51% New York
PS Business Parks Inc 33000 14 056 14 814 758 2,45% New York
Ananda Development PCL-Nvdr 30719200 19072 14174 -4.899 2,34 % Bangkok
Lippo Karawaci Tbk PT 23932000 15791 13734 -2056 2,27 % Indonesia
Franshion Properties China Ltd 6 684000 12880 13210 330 2,18% HongKong
SL Green Realty Corp 24000 11 285 12743 1458 2,10% New York
SM Prime Holdings Inc 5600000 13290 12376 -914 2,04 % Philippines
Yuexiu Property Co Ltd 7227000 12444 11931 -513 1,97 % HongKong
Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk PT 47 549 500 18 503 11892 -6 612 1,96 % Indonesia
Gecina SA 15000 9884 11387 1502 1,88 % Paris
Affine SA 94 940 9512 10899 1387 1,80 % Paris
Citycon Oyj 525958 9097 10613 1516 1,75% Helsinki
Ascendas India Trust 3539000 13432 10592 -2 840 1,75% Singapore
First Real Estate Investment Trust 1909000 10102 10193 91 1,68 % Singapore
BR Malls Participacoes SA 170000 11546 9283 -2263 1,53 % Sao Paulo
Vista Land & Lifescapes Inc 12017 700 8936 8836 -100 1,46 % Philippines
Bumi Serpong Damai PT 11 406 000 9284 8648 -637 1,43 % Indonesia
Ticon Industrial Connection Pcl-Nvdr 2742600 9225 8594 -630 1,42 % Bangkok
Indiabulls Real Estate Ltd 1600000 10917 8300 -2617 1,37 % Nat.India
Ticon Property Fund 3798697 8363 8252 -111 1,36 % Bangkok
Summarecon Agung Thk PT 16 660 000 9844 8157 -1 686 1,35% Indonesia
Capitaland Ltd 500000 7 849 7399 -451 1,22% Singapore
Shimao Property Holdings Ltd 501000 6304 6927 623 1,14 % Hong Kong
Surya Semesta Internusa PT 18123 500 14 632 6870 -7 761 1,13% Indonesia
General Shopping Brasil SA 282000 8536 6515 -2021 1,08 % Sao Paulo
1JM Land Bhd 1300000 5927 6 447 520 1,06 % Kuala Lumpur
Hovnanian Enterprices Inc 200000 6599 6250 -349 1,03% New York
Phoenix Mills Ltd 275000 7552 6100 -1 452 1,01 % Nat. India
DLFLtd 494 914 10536 6088 -4 448 1,01% Nat. India
Keppel Land Ltd 325000 5733 5509 224 0,91% Singapore
Parkway Life Real Estate Investment Trust 482000 5849 5424 -425 0,90 % Singapore
Corio NV 20000 5223 5150 -73 0,85 % Amsterdam
Rockwell Land Corp 20000000 8187 5077 -3110 0,84 % Philippines
Hemaraj Land and Development Pcl-Nvdr 8509700 5426 5072 -354 0,84 % Bangkok
Century Properties Group Inc 21832000 4198 4638 440 0,77 % Philippines
Torunlar Gayrimenkul Yatirim 400000 5115 4032 -1084 0,67 % Istanbul
UEM Sunrise Bhd 600000 3597 2821 -777 0,47 % Kuala Lumpur
Sum Eiendom 628101 592 041 -36 060 97,74 %
Sum verdipapirportefglje 628 101 592041 -36 060 97,74 %
Disponibel likviditet 13 685 2,26 %
Sum andelskapital 605726 100,00 %
Basiskurs per 30.09.2013 106,6468

*talli 1000 NOK

Sum markedsverdi per 30.09.2013 er benyttet siste noterte kurs fra bgrs. For beregning av gevinst ved salg benyttes en gjennomsnittlig

kostprismetode.
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Verdipapirportefglje SKAGEN Avkastning per 30.09.2013

\ b n & & 4E i =

= g i 2 E, g, &, Eg. £F 33
Verdipapir E-'-% :% ‘?2 52 gé ‘igi §§§ EE%E; gi?i EE
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Aurskog Sparebank 15.04.2014 2,51 20000 20005 100,34 107 20069 20176 64 1,59 %
Aurskog Sparebank 23.02.2015 3,03 30000 29992 101,21 98 30364 30462 372 2,40 %
BN Bank ASA 07.03.2016 2,48 40000 40016 100,33 58 40133 40191 117 3,16 %
BN Bank ASA 15.03.2017 3,49 10000 10308 103,14 12 10314 10326 6 0,81 %
BN Bank ASA 17.06.2015 2,84 15000 14880 101,07 14 15161 15175 281 1,19 %
Bank 1 Oslo Akershus AS 15.02.2016 2,43 35000 35043 100,38 109 35134 35243 91 2,77 %
Bank 1 Oslo Akershus AS 16.09.2016 3,25 20000 20465 102,50 25 20499 20525 34 1,61 %
Fana Sparebank 20.05.2015 3,08 20000 20108 101,46 70 20293 20363 185 1,60 %
Helgeland Sparebank 10.02.2015 2,46 16 500 16594 100,58 55 16 596 16 652 3 1,31%
Helgeland Sparebank 15.03.2017 3,45 15000 15510 103,33 20 15 499 15520 -11 1,22%
Helgeland Sparebank 21.11.2014 2,93 20000 20214 101,06 65 20213 20278 l 1,59 %
Helgeland Sparebank 25.08.2016 3,10 20000 20436 102,13 60 20426 20487 -9 1,61 %
Kredittforeningen for Sparebanker ~ 08.03.2016 2,58 20000 20013 100,57 30 20114 20 144 102 1,58 %
Kredittforeningen for Sparebanker ~ 01.10.2015 2,79 41000 41354 101,10 -3 41 450 41 446 96 3,26 %
Sparebanken Narvik 09.02.2015 2,56 5500 5519 100,57 20 5531 5552 12 0,44 %
Sparebank 1 @stfold Akershus 15.05.2017 2,60 20000 20086 100,11 66 20022 20088 -64 1,58 %
Sparebank 1 @stfold Akershus 27.06.2016 2,32 30000 29997 99,82 6 29945 29951 -52 2,36 %
Pareto Bank ASA 04.04.2014 3,03 30000 29986 100,50 -10 30150 30140 164 2,37 %
Pareto Bank ASA 15.06.2015 3,90 17 000 17138 102,18 26 17371 17397 233 1,37 %
Pareto Bank ASA 09.01.2017 3,51 10000 10129 101,76 -9 10176 10167 47 0,80 %
Sparebanken Pluss 18.02.2015 2,97 10000 10039 101,27 35 10127 10161 88 0,80 %
Sparebanken Pluss 25.08.2014 2,56 40000 40002 100,57 100 40228 40327 226 3,17 %
Sparebank 1 Sgre Sunnmgre 15.09.2015 2,85 19500 19706 101,11 22 19717 19738 10 1,55 %
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 11.03.2016 2,42 30000 30057 100,38 38 30114 30153 57 2,37 %
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 25.09.2015 2,93 40000 40416 101,57 16 40627 40643 211 3,20 %
Skandiabanken 16.01.2015 2,17 30000 29996 100,23 137 30069 30206 74 2,38%
Sparebank 1 SMN 05.08.2014 2,67 26 000 26126 100,64 108 26167 26275 40 2,07 %
Sparebank 1 SMN 16.03.2016 2,77 20000 20221 101,18 18 20235 20254 14 1,59 %
Sparebank 1 SMN 23.03.2015 2,63 39000 39231 100,82 20 39319 39339 88 3,09 %
Sparebanken Sogn og Fjordane 27.01.2015 3,14 25000 25205 101,48 137 25369 25506 164 2,01 %
Sparebanken Sgr 16.09.2015 2,74 59000 58376 101,09 54 59 643 59697 1267 4,70 %
Sparebanken Mgre 05.12.2016 2,81 12000 12022 101,33 23 12160 12183 138 0,96 %
Sparebank 1 Nord-Norge 12.10.2015 2,64 2000 1986 101,09 -2 2022 2020 35 0,16 %
Sparebank 1 Nord-Norge 17.08.2016 3,01 35000 35623 101,85 123 35646 35769 23 2,81 %
Sparebank 1 Nord-Norge 19.02.2015 2,43 15000 14881 100,52 43 15078 15121 198 1,19 %
Sparebank 1 Nord-Norge 25.01.2016 2,82 46000 46612 101,33 241 46 613 46 854 1 3,69 %
Sparebank 1 Nordvest 13.04.2015 2,89 15000 15203 101,22 -17 15183 15166 -20 1,19 %
Sparebank 1 Nordvest 29.06.2016 2,91 5000 5069 101,40 0 5070 5070 1 0,40 %
Totens Sparebank 08.06.2015 2,95 35000 35419 100,80 60 35278 35339 -140 2,78 %
Totens Sparebank 23.11.2015 2,97 25000 24900 101,43 78 25358 25437 458 2,00 %
Sum Verdipapirportefglje 968 881 2056 973483 975539 4602 76,73%
Disponibel likviditet 293916 1942 293918 295 861 2 23,27 %
TOTAL 1262797 3999 1267401 1271400 4604 100,00 %
Ngkkeltall portefglje
Effektiv underliggende avkastning 2,68 %
Effektiv avkastning til kunder* 2,18%
Rentefglsomhet** 0,11

*  Effektiv underliggende avkastning justert for forvaltningshonorar.

** Rentefslsomhet er et forenklet uttrykk for hvor mye kursen pa rentepapiret vil endre seg dersom renten endrer seg 1 prosentpoeng.

***Talli 1000 NOK.

Effektiv rente er den gjennomsnittlige arlige avkastningen pé et rentepapir fram til det forfaller

Verdipapirer ervurdert til markedskurser 30.09.2013
Obligasjoner og sertifikater der det ikke eksisterer "market-maker" kurser prises til en hver tid mot gjeldende yield-kurve.

139,6008

Andelskurs per30.09.2013
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Aktiv renteforvaltning*

SKAGEN Avkastning er et
obligasjonsfond som kun
investerer i lan med lav utste-
derrisiko. Det vil si statslan,
statsgaranterte lan, lan i
finansinstitusjoner og bank-
innskudd. Fondet har et
internasjonalt investerings-
mandat, men investeringene
foretas primaert i Norge.
Fondet skal sgke a oppna best
mulig avkastning i rentemar-
kedet pa seks maneders sikt.
SKAGEN Avkastning passer for
investorer som ikke gnsker a
selv overvake rentemarkedene
til enhver tid for aktiv alloke-
ring av sine rentemidler.

Risiko

Morningstar

* % %
Fondets startdato 16. september 1994

Avkastning siden oppstart 186 %

Gjennomsnittlig 5,67 %
avkastning per ar

Forvaltningskapital 1271 mill NOK
Antall andelseiere 10831
Tegningsprovisjon 0%
Innlgsningsprovisjon 0%

Forvaltningshonorar

Minste tegningsbelgp

Godkjent for
markedsfgring i

Refarenseindeks

UCITs-fond

Portefgljeforvalter

0,5 % per ar

Engangstegning
1000 NOK,
spareavtale 1 000 NOK

Norge, Sverige,
Danmark, Luxemburg
og Nederland

ST4X obligasjons-
indeks

Ja

Jane Tvedt

*Bdaden sattes i sgen. Skagen. 1884.
Utsnitt. Oscar Bjérck, en av Skagenmalerne.
Bildet tilhgrer Skagens Museum.
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Verdipapirportefglje SKAGEN Tellus per 30.09.2013

@ q -
i Verdipapir ::°.-§ E Eg E§ éé EEE égg éga:gg §§o§§ EE
! STATSOBLIGASJONER
! Canadian Government 01.11.2013 1,50 4200 24024 585,90 152 24608 24760 583 4,67 %
- Chilean Government 05.08.2020 5,50 1540000 19631 1,22 155 18802 18 957 -829 3,58 %
.I': German Government 13.12.2013 0,25 8200 65560 814,65 133 66801 66934 1241 12,62 %
é || French Government 25.10.2013 4,00 7 500 58878 816,25 2276 61219 63495 2341 11,98%
. UK Government 07.03.2014 2,25 2800 27178 981,01 39 27468 27 507 291 5,19 %
European Bank Recon & Dev 06.06.2014 5,25 175000 19815 9,26 281 16 201 16482 -3613 3,11 %
Mexican Government 19.12.2013 8,00 30000 14 490 46,20 311 13860 14172 -629 2,67 %
New Zealand Government 15.04.2015 6,00 2000 10596 522,57 276 10451 10727 -145 2,02 %
US Government 31.10.2013 0,25 12000 71944 602,14 75 72257 72332 313 13,64 %
Dgrdpner til globale renter* US Government 15.10.2013 0,50 13050 75726 602,16 180 78582 78763 2857 14,86%
Sum Verdipapirportefglje 387 842 3878 390251 394128 2408 74,34%
SKAGEN Tellus er et aktivt Disponibel likviditet 130710 98 135976 136074 5266  25,66%
forvaltet globalt ObligasjonS' TOTAL 518 553 3975 526227 530202 7674 100,00 %
fond som investerer i obliga- Nokkeltall portefalje
Sjoner Utstedt av Stater, Effektiv underliggende avkastning 0,98 %
. . Effektiv avkastning til kunder* 0,18 %
regionale myndigheter og Rentefplsomhet* 0.33

finansinstitusjoner over hele
verden. SKAGEN Tellus er et
godt alternativ for investorer
som gnsker a investere i
globale obligasjoner og som
har minst 12 maneders inves-

teringshorisont.

Investorer

bgr ha toleranse for valuta-
svingninger. Fondets basisva-

luta er EURO.

Risiko

(- 3 3

| E———|

Morningstar

Fondets startdato
Avkastning siden oppstart

Gjennomsnittlig
avkastning per ar

2.2.8.9.0.9
29. september 2006
44 % (NOK)

5,36 % (NOK)

Forvaltningskapital 530 mill NOK
Antall andelseiere 1960
Tegningsprovisjon 0%
Innlgsningsprovisjon 0%

Forvaltningshonorar

Minste tegningsbelgp

Godkjent for
markedsfgring i

Referanseindeks

UCITs-fond

Portefgljeforvalter

0,8 % per ar

Engangstegning
1000 NOK,
spareavtale 1 000 NOK

Norge, Sverige,
Danmark, Finland,
Nederland, Luxemburg,
Island, Storbritannia
og Sveits

J.P. Morgans GBI
Broad Unhedged Index

Ja

Torgeir Hgien

*Interigr. Brondums anneks. Ca. 1920.
Utsnitt. Anna Ancher, en av Skagenmalerne.

*  Effektiv underliggende avkastning justert for forvaltningshonorar.

** Rentefglsomhet er et forenklet uttrykk for hvor mye kursen pa rentepapiret vil endre seg dersom renten endrer seg 1 prosentpoeng.

Effektiv rente er den gjennomsnittlige arlige avkastningen pd et rentepapir fram til det forfaller.

***Talli 1000 NOK.

Verdipapirer ervurdert til markedskurser 30.09.2013
Obligasjoner og sertifikater der det ikke eksisterer "market-maker" kurser prises til en hver tid mot gjeldende yield-kurve.

Andelskurs per 30.09.2013

121,2214

Bildet tilhgrer Skagens Museum.
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Verdipapirportefdglje SKAGEN Hgyrente per 30.09.2013
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Verdipaple 28 & =m0 & EE osm im imm Lim B

RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE

Finans

BN Bank ASA 16.06.2014 2,57 84000 83936 100,45 84 84378 84 462 442 2,35%

BN Bank ASA 19.03.2014 2,54 75000 74985 100,31 64 75234 75297 249 2,10 %

BN Bank ASA 26.01.2015 3,21 50000 50000 101,49 294 50744 51038 744 1,42%

Bank 1 Oslo Akershus AS 22.10.2014 2,35 41500 41094 100,42 190 41672 41862 578  1,16%

Eiendomskreditt AS 08.05.2015 2,57 40000 40000 100,03 151 40014 40165 14 1,12%

Fana Sparebank 19.02.2014 2,40 25000 24986 100,21 70 25052 25122 66  0,70%

Haugesund Sparebank 02.12.2013 2,59 11 000 10991 100,13 22 11014 11036 23 0,31 %

Helgeland Sparebank 09.05.2014 2,56 70500 70432 100,45 261 70814 71075 382 1,98%

Helgeland Sparebank 21.11.2014 2,93 10000 10083 101,06 33 10106 10139 24 0,28%

Kredittforeningen for Sparebanker  02.06.2014 2,49 50000 49923 100,40 97 50200 50297 278  1,40%

Kredittforeningen for Sparebanker ~ 10.02.2014 2,61 35000 35006 100,28 124 35097 35221 91 0,98%

Kredittforeningen for Sparebanker ~ 28.10.2013 2,76 80000 80083 100,07 386 80055 80442 28 2,24%

Sparebanken Narvik 29.09.2014 3,08 15000 15012 101,06 0 15159 15159 147 0,42%

Pareto Bank ASA 04.04.2014 3,03 30000 29986 100,50 -10 30150 30140 164  0,84%

Pareto Bank ASA 04.11.2014 3,67 20000 19970 101,43 114 20286 20400 316 0,57 %

Sparebanken Pluss 09.05.2016 2,74 27000 27290 101,16 107 27314 27 421 24 0,76 %

Sparebanken Pluss 17.10.2014 2,90 55000 54993 101,00 332 55549 55881 556 1,56 %

Sparebanken Pluss 18.02.2015 2,97 78000 78548 101,27 270 78989 79259 441 2,21%

Sparebanken Pluss 25.08.2014 2,56 75000 74847 100,57 187 75427 75614 580 2,10 %

Sparebank 1 Gruppen AS 03.02.2014 2,92 30000 30000 100,29 146 30087 30233 87 0,84 %

Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 17.03.2014 2,61 90000 90112 100,36 85 90325 90 410 213 2,52 %

Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 17.09.2014 2,66 64000 63776 100,66 61 64 420 64 481 644 1,79 %

Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 25.09.2015 2,93 50000 49926 101,57 20 50784 50804 858 1,41 %

Skandinaviska Enskilda Banken AB  20.02.2015 2,98 75000 75000 101,28 255 75964 76 218 964 2,12%

Skandiabanken 08.07.2014 1,98 30000 29997 100,10 cilg) 30031 30018 34 0,84 %

Sparebank 1 SMN 05.08.2014 2,67 50000 50018 100,64 208 50320 50528 302 1,41 %

Sparebank 1 SMN 16.03.2016 2,77 68000 68721 101,18 63 68800 68863 79 1,92%

Sparebanken Sogn og Fjordane 11.08.2014 2,59 50000 49971 100,59 176 50294 50470 323 1,40 %

Sparebanken Sgr 17.02.2014 3,88 29000 29725 100,80 131 29232 29363 -493  0,82%

Sparebanken Sgr 20.05.2014 2,53 70000 70068 100,43 202 70304 70505 235 1,96%

Sparebanken Mgre 25.02.2014 2,47 25000 25000 100,27 60 25068 25128 68 0,70%

Sparebank 1 SMN 19.03.2014 2,64 55000 55203 100,38 44 55211 55255 9 1,54%

Sparebank 1 Nord-Norge 19.02.2015 2,43 22500 22268 100,52 64 22617 22681 350  0,63%

Sparebank 1 Telemark 10.02.2015 2,43 10000 9880 100,46 33 10046 10079 166  0,28%

Sparebank 1 Telemark 21.12.2015 2,58 20000 20126 100,57 10 20113 20123 -13 0,56 %

Totens Sparebank 02.12.2015 1,97 16 000 15853 99,32 25 15890 15915 38 0,44 %

Totens Sparebank 23.11.2015 2,97 50000 49800 101,43 157 50717 50874 917 1,42 %

Industri

AP Moeller - Maersk A/S 16.12.2014 3,60 95000 96337 101,60 133 96 517 96 650 180  2,69%

Entra Eiendom AS 09.11.2015 2,93 70000 70058 101,04 296 70725 71021 667  1,98%

Entra Eiendom AS 25.11.2014 2,52 45000 44854 100,28 110 45124 45234 270 1,26%

Felleskjopet Agri SA 15.02.2016 3,43 60000 60000 101,11 274 60667 60 941 667 1,70%

Scania CV AB 17.06.2016 2,61 50000 50000 99,95 47 49973 50020 27 1,39%

Schibsted ASA 16.12.2013 3,25 20000 20000 100,23 25 20047 20072 47 0,56 %

Schibsted ASA 16.12.2015 3,80 40000 40521 101,90 59 40761 40820 240 1,14%

Tele2 AB 24.02.2015 3,42 50000 50460 100,87 166 50 437 50603 223 1,41%

Vasakronan AB 30.05.2014 2,47 50000 49916 100,12 106 50060 50166 144 1,40%

Kraft

Agder Energi AS 02.03.2016 2,61 25000 25118 100,76 51 25191 25242 73 0,70%

Agder Energi AS 25.08.2014 2,62 102000 102357 100,50 260 102512 102772 155 2,86%

BKKAS 12.02.2015 2,46 65000 64950 100,44 218 65283 65501 334 1,82%

BKKAS 20.11.2015 2,68 100000 100006 100,89 305 100888 101193 882 2,82%

BKKAS 26.08.2016 2,67 50000 50020 100,83 130 50414 50544 394 1,41%

BKKAS 29.05.2014 2,56 55000 55025 100,38 125 55208 55333 183 1,54%

RENTEPAPIRER MED FAST RENTE

Industri

Entra Eiendom AS 10.01.2014 2,30 25000 25013 100,05 273 25013 25285 0 0,70 %

Olav Thon Eiendomsselskap ASA 18.09.2014 2,46 30000 30000 100,12 24 30035 30059 35 0,84 %

Sum Verdipapirportefglje 2612240 7105 2626331 2633436 14091 73,28%

Disponibel likviditet 953762 6387 953762 960 149 26,72 %

TOTAL 3566002 13492 3580093 3593585 14091 100,00%

Ngkkeltall portefalje

Effektiv underliggende avkastning 2,50 %

Effektiv avkastning til kunder* 2,25%

Rentefglsomhet** 0,12

* Effektiv underliggende avkastning justert for forvaltningshonorar.

** Rentefglsomhet er et forenklet uttrykk for hvor mye kursen pd rentepapiret vil endre seg dersom renten endrer seg 1 prosentpoeng.

***Talli 1000 NOK.

Effektiv rente er den gjennomsnittlige arlige avkastningen pé et rentepapir fram til det forfaller

Verdipapirer ervurdert til markedskurser 30.09.2013
Obligasjoner og sertifikater der det ikke eksisterer "market-maker" kurser prises til en hver tid mot gjeldende yield-kurve.

Andelskurs per 30.09.2013

103,2254
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Sammen for bedre renter*

SKAGEN Hgyrente er et penge-
markedsfond som investerer i
sertifikater og obligasjoner
med god kredittkvalitet, samt
bankinnskudd. SKAGEN
Hgyrente er et godt alternativ
til hgyrentekonto i bank.
Fondet har lave kostnader, noe
som bidrar til hgyere avkast-
ning for fondets andelseiere.
SKAGEN Hgyrente passer for
investorer som har kort tidsho-
risont pa sparepengene, og de
som har en lengre horisont,
men gnsker minimal risiko.

Risiko

Fondets startdato 18. september 1998

Avkastning siden oppstart 93 %

Gjennomsnittlig 4,48 %
avkastning per ar

Forvaltningskapital 3594 mill NOK
Antall andelseiere 7981
Tegningsprovisjon 0%
Innlgsningsprovisjon 0%

Forvaltningshonorar 0,25 % per ar

Minste tegningsbelgp Engangstegning
1000 NOK,
spareavtale 1 000 NOK

Godkjent for
markedsfgring i

Norge

ST2X statssertifikat-
indeks

Refarenseindeks

UCITs-fond Ja

Portefgljeforvalter Ola Sjostrand

*Fiskere trekker nod pé& Skagen Nordstrand.
Sildig eftermiddag. 1883.

Utsnitt: Av P. S. Krgyer, en av Skagenmalerne.
Bildet tilhgrer Skagens Museum.
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Verdipapirportefglje SKAGEN Hgyrente Institusjon per 30.09.2013

Sammen for bedre renter*

SKAGEN Hgyrente Institusjon

er et pengemarkedsfond som
kun investerer i pengemarkeds-
instrumenter innen finans,
kommune, fylkeskommune og
stat. Inntil 25 prosent kan invest-
eres i obligasjoner med flytende
rente som har forfall utover et ar.
Fondet kan variere rentefglsom-
heten men ikke overstige 0,5 ar.
Minimumstegning er 5 millioner
NOK og fondet egner seg best for
institusjoner som vil ha en sikker
avkastning i pengemarkedet som
ligger over pengemarkedsrenten

og avkastningen pa hgyrentekonto

i bank.

Fondets startdato 14. mars 2003

Avkastning siden oppstart 43 %
Gjennomsnittlig 3,48 %
avkastning per ar

Forvaltningskapital 1129 mill NOK
Antall andelseiere 67
Tegningsprovisjon 0%
Innlgsningsprovisjon 0%

Forvaltningshonorar

Minste tegningsbelgp

Godkjent for
markedsfgring i

Refarenseindeks

UCITs-fond

Portefgljeforvalter

0,15 % per ar

Engangstegning
5000 000 NOK,

Norge

ST1X statssertifikat-
indeks

Ja

Ola Sjostrand

* Skagen Sgnderstrand. Septemberdag. 1893.
Utsnitt. Av Michael Ancher, en av Skagenmalerne.
Bildet tilhgrer Skagens Museum.
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RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finans
BN Bank ASA 07.03.2016 2,48 17 000 17035 100,33 25 17 057 17 081 21 1,51 %
Bank 1 Oslo Akershus AS 22.10.2014 2,35 16 500 16352 100,42 75 16 568 16 644 216 1,47 %
Bank 1 Oslo Akershus AS 30.04.2015 2,87 25000 24984 101,23 124 25308 25432 325 2,25%
Eiendomskreditt AS 08.05.2015 2,57 40000 40000 100,03 151 40014 40165 14 3,56 %
Kredittforeningen for Sparebanker 08.03.2016 2,58 50000 50021 100,57 75 50 285 50361 265 4,46 %
Kredittforeningen for Sparebanker 10.02.2014 2,61 35000 35199 100,28 124 35097 35221 -102 3,12%
Sparebanken Narvik 29.09.2014 3,08 10000 10008 101,06 0 10106 10106 98 0,90 %
Sparebank 1 @stfold Akershus 20.09.2016 2,93 12000 12182 101,51 0 12181 12181 -1 1,08 %
Sparebank 1 @stfold Akershus 10.02.2015 2,83 10000 9983 101,00 39 10100 10139 117 0,90 %
Pareto Bank ASA 04.04.2014 3,03 20000 19991 100,50 -7 20100 20093 109 1,78 %
Pareto Bank ASA 18.10.2013 2,30 50000 50000 100,03 236 50015 50251 15 4,45 %
Sparebanken Pluss 18.02.2015 2,97 5000 5020 101,27 17 5063 5081 44 0,45 %
Sparebanken Pluss 30.10.2013 3,80 22000 22400 100,16 144 22036 22180 -364 1,96 %
Skandinaviska Enskilda Banken AB  20.02.2015 2,98 21000 21000 101,28 71 21270 21341 270 1,89 %
Skandiabanken 08.07.2014 1,98 30000 29998 100,10 -13 30031 30018 33 2,66 %
Sparebank 1 SMN 16.03.2016 2,77 36 000 36421 101,18 33 36 424 36 457 2 3,23%
Sparebanken Sgr 04.02.2015 2,27 20000 19621 100,31 71 20062 20133 442 1,78 %
Sparebanken Sgr 16.09.2015 2,74 14000 14148 101,09 13 14153 14 165 4 1,25%
Sparebanken Sgr 20.05.2014 2,53 15000 15085 100,43 43 15065 15108 -20 1,34 %
Sparebanken Mgre 01.08.2014 2,00 25000 25007 100,07 82 25018 25100 11 2,22 %
Sparebank 1 Telemark 28.03.2014 2,43 20000 19970 100,28 0 20057 20057 87 1,78 %
Totens Sparebank 08.06.2015 2,95 10000 9983 100,80 17 10080 10097 97 0,89 %
Totens Sparebank 15.08.2014 2,57 20000 19752 100,51 66 20103 20168 351 1,79 %
Sparebanken Mgre 12.06.2014 1,93 60000 60005 100,04 58 60025 60083 20 5,32%
RENTEPAPIRER MED FAST RENTE
BN Bank ASA 22.11.2013 2,38 30000 29997 100,07 608 30020 30628 23 2,71 %
Sparebank 1 Boligkreditt AS 04.10.2013 2,48 50000 50011 100,01 1226 50003 51230 -8 4,54 %
Skandiabanken 29.08.2014 2,19 20000 20000 100,00 38 20001 20039 1 1,77 %
Sparebanken Hedmark 02.05.2014 1,89 20000 19997 99,98 155 19996 20151 <l 1,78 %
Sum Verdipapirportefglje 704170 3473 706237 709710 2067 62,86 %
Disponibel likviditet 416 240 3090 416240 419329 37,14 %
TOTAL 1120410 6563 1122477 1129039 2067 100,00 %
Ngkkeltall portefglje
Effektiv underliggende avkastning 2,48 %
Effektiv avkastning til kunder* 2,33%
Rentefglsomhet** 0,10

* Effektiv underliggende avkastning justert for forvaltningshonorar.

** Rentefglsomhet er et forenklet uttrykk for hvor mye kursen pa rentepapiret vil endre seg dersom renten endrer seg 1 prosentpoeng.

***Talli1000 NOK.

Effektiv rente er den gjennomsnittlige arlige avkastningen pa et rentepapir fram til det forfaller
Verdipapirer ervurdert til markedskurser 30.09.2013

Obligasjoner og sertifikater der det ikke eksisterer "market-maker" kurser prises til en hver tid mot gjeldende yield-kurve.

Andelskurs per30.09.2013
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Kvartalsregnskap

Regnskap

PER 30.09.2013

Resultatregnskap SKAGEN Vekst SKAGEN Global SKAGEN Kon-Tiki SKAGEN m2 SKAGEN Tellus SKAGEN SKAGEN Hlyrente SKAGEN Hgyrente SKAGEN Krona** SKAGEN Balanse

(e o) 1.-3.kv2013  1.-3.kv2013 1.-3.kv2013 1.-3.kv2013 1.-3.kv2013 " A;lk::tzrg:g 1.-3.kv2013 . I;lsll(l‘:uzso]g; -3.kv2013 — kvszé‘:g

PORTEF@LJEINNTEKTER OG -KOSTNADER

Renteinntekter/-kostnader 2 3528 6889 -33 11434 28073 78371 24155 16 138 814

Aksjeutbytte 152996 769 760 754 894 17 386

Gevinst/tap ved realisasjon -528 040 1197702 -90134 8725 38695 17 537 -2917 351 1137

Endring urealiserte kursgevinster/tap 1551484 5565512 5438 980 -39 435 -12309 -8 567 3440 -1413 99 8256

Kurtasje -3349 -25700 -47 475 -1841 -17 -9 -4 -3 -25

Valutagevinst/tap 18 887 183708 23766 1312 6686 -8 827

PORTEF@LJERESULTAT 1191979 7 694 511 6086 919 -13887 44 489 28208 78890 23090 16 212 10206

FORVALTNINGSINNTEKTER OG -KOSTNADER

Forvaltningshonorar fast -54 832 -297 408 -706 794 -6 137 -2997 -4 572 -6 809 -1316 -1284

Beregnet variabelt forvaltningshonorar * -81231 -382 417 4072

FORVALTNINGSRESULTAT -136 063 -297 408 -1089 211 -2065 -2997 -4 572 -6 809 -1316 -1284 -

RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD 1055916 7397103 4997 708 -15 952 41492 23636 72081 21775 14928 10206

Skattekostnad -7 554 -86 691 -63 849 -1277 -207

PERIODE RESULTAT 1048362 7310411 4933859 -17 229 41492 23636 72081 21775 14928 9999

Balanse SKAGEN Vekst SKAGEN Global SKAGEN Kon-Tiki SKAGEN m2 SKAGEN Tellus SKAGEN SKAGEN Hlyrente SKAGEN Hgyrente SKAGEN Krona** SKAGEN Balanse

30.09.2013 30.09.2013 30.09.2013 30.09.2013 30.09.2013 Avkastning 30.09.2013 Institusjon .2013 60/40

30.09.2013 30.09.2013 30.09.2013

EIENDELER

Norske verdipapirer til kostpris 2454972 850164 1240085 15951 968 881 2612240 704170 105914

Utenlandske verdipapirer til kostpris 3035844 33326773 34593831 611 940 387842 965572 26 500

Urealiserte kursgevinster/tap 1950482 7968795 10079 479 -35850 2408 4602 14 091 2067 1657 9185

Opptjente renter verdipapirer 282 241 3878 279 7 489 3780 3220 1157

SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE 7 441 580 42145973 45913 395 592 041 394128 976 277 2633820 710 017 970 449 142757

Tilgodehavende aksjeutbytte 6625 18999 39591 927

Opptjente renter bank

SUM OPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER 6 625 18999 39591 927 - - - - -

Utsatt skattefordel 2261 11

Til gode fra meglere 34 484 31299 192883 905 3035

Til gode fra forvaltningsselskapet 4 14 18 1621 4 2

Tilgodehavende skatt pa aksjeutbytte 6533 47 024 3202 797 931

Andre fordringer 213 20 804

SUM ANDRE FORDRINGER 41021 78337 196 103 5797 936 22 804 - 3035 11

Bankinnskudd 157 079 1081930 813735 12035 136 167 296 857 964334 431390 8861 1882

SUM EIENDELER 7 646 304 43325239 46 962 824 610 800 531231 1273156 3598958 1141 407 982 345 144 650

EGENKAPITAL

Andelskapital til palydende 506 601 4286 515 7997538 566 871 437109 910813 3484113 1107 642 949308 127 632

Overkurs -2 247 628 18709396 19851890 54364 47 863 324 255 30342 -3999 9376 5105

INNSKUTT EGENKAPITAL -1741027 22995911 27 849 429 621235 484972 1235068 3514455 1103 642 958 684 132737

Opptjent egenkapital 9259716 20192876 18 452 498 -14 114 44753 36 455 82168 25136 16 575 11282

SUM EGENKAPITAL 7518 689 43188787 46301 926 607 122 529 725 1271524 3596 623 1128779 975 259 144019

GJELD

Skyldig til meglere 24 433 9571 28228 12195 6088

Skyldig til forvaltningsselskapet 99806 106 357 611 280 1075 1632 2335 434 476

Annen gjeld 3377 20524 21390 3678 431 521 631

SUM ANNEN GJELD 127 615 136 452 660 898 3678 1506 1632 2335 12629 7086 631

SUM GJELD OG EGENKAPITAL 7 646304 43325239 46 962 824 610 800 531231 1273156 3598958 1141 407 982 345 144 650

Antall utstedte andeler 5066 006,81 42865150,17 79975383,82 5668712,92 4371091,26 9108134,27 34841133,87 11076416,70 9493079,52 1276317,84

Basiskurs perandel 30.09.2013 1484,1309 1007,5438 578,9430 106,6468 121,2214 139,6008 103,2254 101,9047 102,7645 112,8353

Note: Avvik pa kursen i forhold til portefgljene skyldes periodiseringsavvik per 30.09.2013.
* Beregnet variabelt forvaltningshonorar per 30.09.2013: | henhold til vedtektene skal endelig avregning skje per 31.12.2013 basert pa verdiutvikling resten av aret.

** Angitt i hele tusen svenske kroner.
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Verdiskapning fremfor gratis penger

Spekulasjoner om nar og hvor mye den amerikanske sentralbanken (Fed) skal trappe ned
sine kjgp av stats- og boliglansobligasjoner har skapt betydelig uro i kapitalmarkedene.
Spesielt i vekstmarkedene. Ikke helt uventet vedtok Fed pa mgtet 17-18 september a fort-
sette trykkingen av 85 milliarder dollar i maneden, til kjgp av nevnte obligasjoner.

Kunngjgringen fra sentralbanksjef Ben
Bernanke fgrte til at valutaene i vekstmar-
kedene korrigerte kraftig opp. Oppturen for
aksjervar derimot relativt moderat, basert mer
pa fundamentale forhold enn teknikaliteter.

At Bernanke ikke reduserte pengetrykkin-
gen i denne omgang, skyldes for det fgrste
at de lange rentene har steget veldig mange
prosent pa veldig kort tid, med ugnsket press
pa finanskostnadene for bade bedrifter og
boligeiere. For det andre har senere tids ngk-
keltall fra amerikanske gkonomi vaert noe
svakere enn forventet.

Selv om stemningen har bedret seg noe
i de globale vekstmarkedene ligger fortsatt
valutakursene i flere land langt under niva-
ene fratidligere i ar. Og da spesielt i land som
sliter med underskudd pa handelsbalansen.

Pa aksjebgrsene har populariteten til
selskaper som lever av innenlands forbruk,
billig kapital og spekulasjon gradvis avtatt.
Na rettes stadig flere investorgyne mot sel-
skaper som kan tjene pa et sannsynlig globalt
gkonomisk oppsving. Hvor sterkt dette blir,
er imidlertid forbundet med stor usikkerhet.

Konkurransedyktigheten til en rekke kon-
junkturutsatte selskaper har de siste arene
styrket seg. Politiske myndigheteri flere land
har ogsa tatt signalene, og kommet i haste-
modus for 3 fa sentrale reformer pa plass.
Store gkonomier som India, Brasil og Tyrkia
har naert forestdende valg, slik at vinduet for
endringer her er lite. At disse landene i siste
12 ars periode har vart styrt av «<samme»
statsbarende parti har ikke akkurat fgrt til
et apnere reformvindu.

En sterk gkning i velstanden blant befolk-
ningen - med en bredde som mangler histo-
risk sidestykke, har resultert i bade glede og
raseri. Forsommerens gigantiske demonstra-
sjoner, naermest opprgr, i Tyrkia og Brasil, er
gode eksempler pa sistnevnte.

Veien videre for verdens vekstmarkeder er
langt fra en rett dumpefri motorvei. | det korte
lgp kommer politikk til & telle mer enn funda-
mentale forhold. Hvor hardt myndighetene
trykker pa gasspedalen for nye reformer star
sentralt. De mest utsatte landene har gjen-
nom svekkelsen av valutaen fatt et ngdvendig

pusterom til @ rydde de verste hindringene
av veien.

De gkonomiske kreftene fortsetter uansett
med uforminsket styrke. Stremmen av men-
nesker som trerinn i den nye verden av infor-
masjon, frie markeder og fritt forbruksvalg
er formidabel. Det skaper gigantiske mulig-
heter for innovative og konkurransedyktige
selskaper.

SKAGEN feireri ar 20-arsjubileum. Dagens
situasjon i kapitalmarkedene erikke helt ulik
hva vi opplevde tidlig pa 1990-tallet. Den
gang var de asiatiske tigrene «det store». Slik
de globale vekstmarkedene var sa sent som
for et par ar siden, uanfektet av den globale
finanskrisen.

Ogsa for 20 ar siden var en ekstrem lav-
rentepolitikk verktgyet USA brukte for a lgse
landets store gkonomiske problem den gang,
sparebankkrisen. Europa slet med sitt. Gjen-
foreningen av Tyskland, og ditto hgyrente-
politikk, ferte nesten til at det europeiske
byggverket fra 1988 kollapset. Norge var pa
vei ut avden kombinerte bank-, eiendoms- og
spekulasjonskrisen, som faktisk fgrte til mye
nyskaping, hgyere produktivitet og 20 &r med
akselererende velstand.

Narvi sertilbake pa disse to tidrene er det
to ting som star sentralt. Gamle helter, som
ikke klarte & fornye seg, forsvant. Nye helter,
og fremtidige bgrsvinnere, ble selskaper som
kunne vise til en hgy grad av nyskapning og
tilpasningsdyktighet. Slik situasjonen ogsa
eridag.

Ogverden erikke lenger svart — hvitt. Utvi-
klede markeder eller vekstmarkedene. | tiden
fremover blir viktigere enn noen gang & ha
fokus pa de enkelte selskapers produkt- og
resultatutvikling, uansett geografisk tilholds-
sted. Det faktum at det i &r har blast mye skum
av glet i vekstmarkedene, kombinert med
politikere som prioriterer verdiskapning frem-
for gratis penger, gir muligheter for fremtidig
god avkastning.

.: L
Kristoffer Stensrud -

4 N

PORTEF@LJEFORVALTER

SKAGEN AS ble opprettet i Stavanger
11993, og er en av landets ledende
fondsforvaltere.

Kontakt Kundeservice:

Kundeserice er betjent mandag til
fredag klokken 9-17. Kom innom et av
vare kontorer, ring eller send epost, sa
skal vi gjgre alt vi kan for @ hjelpe deg!

SKAGEN anbefaler alle som gnsker d
investere i vdre fond d ta kontakt med
en kvalifisert kunderadgiver pa telefon
04001. Du kan ogsd sende epost til
kundeservice@skagenfondene.no
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